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xABSTRAK
Nama : Megawati
NIM : 10200113096
Jurusan : Ekonomi Islam
Judul : Pengaruh Beta Saham dan Faktor Fundamental Keuangan
terhadap Harga Saham Syariah (Studi Empiris Jakarta Islamic
Index di Bursa Efek Indonesia Tahun 2012-2016)
Penelitian ini dilakukan untuk menguji pengaruh Beta Saham, Net Profit
Margin (NPM), Debt to Equity Ratio (DER) dan Current Ratio (CR). Sebagai proksi
dari kinerja keuangan perusahaan kelompok Jakarta Islamic Index. Data yang
digunakan dalam penelitian ini diperoleh dari Laporan Keuangan Publikasi
perusahaan kelompok Jakarta Islamic Index periode tahun 2012 sampai 2016.
Teknik analisis data yang digunakan adalah analisis rasio keuangan untuk
mengetahui kondisi rasio keuangan perusahaan kelompok Jakarta Islamic Index dari
variabel yang diteliti, regresi linier berganda dengan persamaan kuadrat terkecil dan
uji hipotesis menggunakan t-statistik untuk menguji koefisien regresi parsial serta F-
statistik untuk menguji keberartian pengaruh secara bersama-sama dengan tingkat
signifikansi 5%. Selain itu juga dilakukan uji asumsi klasik yang meliputi uji
normalitas, uji multikolinearitas, uji heteroskedastisitas dan uji autokorelasi. Selama
periode pengamatan menunjukkan bahwa data penelitian berdistribusi normal.
Berdasarkan uji normalitas, uji multikolinearitas, uji heteroskedastisitas dan uji
autokorelasi tidak ditemukan variabel yang menyimpang dari asumsi klasik. Hal ini
menunjukkan data yang tersedia telah memenuhi syarat menggunakan model
persamaan regresi linier berganda.
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa variabel Beta dan NPM tidak
memberikan pengaruh terhadap harga saham syariah. Varibel DER dan CR memiliki
pengaruh negatif dan signifikan terhadap harga saham syariah, dan keempat variabel
Beta, NPM, DER dan CR berpengaruh secara simultan (bersama-sama) terhadap
harga saham syariah. Implikasi hasil penelitian bahwa DER dan CR mencerminkan
Harga Saham, semakin tinggi rasio ini maka kinerja perusahaan akan semakin tidak
efisien. Tingginya DER mencerminkan bahwa perusahaan sangat bergantung pada
kreditor/hutang. Tingginya niali CR mencerminkan kinerja perusahaan yang buruk
karena terjadi penumpukan aktiva baik berupa piutang yang tidak tertagih dan hal
lainnya. Maka kemungkinan suatu perusahaan bermasalah semakin besar sehingga
membuat harga saham menurun. Dalam penelitian yang dilakukan selama periode
penelitian bahwa prediksi harga saham tidak serta merta menjadikan beta dan NPM
sebagai faktor utama tetapi bisa menggunakan indikator lainnya.
Kata Kunci: Beta Saham, Net Profit Margin (NPM), Debt to Equty Ratio (DER), dan
Current Ratio (CR).
1BAB I
PENDAHULUAN
A. Latar Belakang Masalah
Pengembangan keuangan syariah global sudah bergulir sampai pada
pengembangan produk syariah di sektor pasar modal. Pasar modal syariah
merupakan salah satu elemen penting yang sedang berkembang dalam sistem
keuangan syariah sebagai penunjang perbankan syariah, asuransi syariah, dan
lembaga keuangan syariah lainnya.1
Pertumbuhan industri jasa keuangan syariah telah menjadi suatu fenomena
yang meluas dan populer di hampir seluruh pasar keuangan global termasuk
Indonesia. Indonesia sebagai negara dengan penduduk muslim besar dengan
dukungan yang berkesinambungan dan inisiatif dari pemerintah untuk
mengembangkan pasar modal syariah, maka potensi untuk mengembangkan
produk-produk syariah sangat besar.2 Dengan potensi yang besar tersebut
kehadiran pasar modal syariah di Indonesia diharapkan mampu menjadi alternatif
bagi umat Islam untuk melakukan investasi.
Dalam melakukan investasi di pasar modal, investor berharap
mendapatkan keuntungan besar. Hal ini membuat banyak investor melakukan hal-
hal yang sebenarnya dilarang seperti praktik spekulasi, maysir dan gharar yang
berpotensi mengacaukan ritme pasar yang seharusnya berjalan efisien. Seperti
krisis di Wall Street tahun 1929 yang ditimbulkan oleh aktivitas para spekulan
1Andri Soemitra, Masa Depan Pasar Modal Syariah di Indonesia, (Jakarta: Prenada
Media Grup, 2014), h. 40-41.
2Mohd. Ma’sum Billah, Penerapan Pasar Modal Islam, (Jakarta: UAI, 2010), h. 3.
2yang mengakibatkan depresi yang luar biasa bagi perekonomian dunia di tahun
1930-an.3
Kekhawatiran para investor muslim akan hukum halal berinvestasi yang
mengandung unsur spekulasi akhirnya terjawab dengan dikeluarkannya arahan
Dewan Syariah Nasional dan Peraturan BAPEPAM – LK Nomor IX.A.13 tentang
penerbitan Efek Syariah dan diluncurkannya indeks saham yang berdasarkan
syariah Islam pada tanggal 3 Juli 2000, yaitu Jakarta Islamic Index (JII). Saham-
saham dalam Jakarta Islamic Index (JII) terdiri atas 30 jenis saham yang dipilih
dari saham-saham yang sesuai dengan syariah Islam yaitu terbebas dari praktik
spekulasi, maysir, dan gharar, yang dievaluasi setiap 6 bulan yaitu pada bulan
Januari dan Juni.4
Pasar modal secara umum adalah suatu sistem keuangan yang terorganisir,
termasuk di dalamnya bank-bank komersial dan semua lembaga perantara di
bidang keuangan, serta keseluruhan surat-surat berharga yang beredar. Pengertian
ini adalah berdasarkan Keputusan Menteri Keuangan RI No.1548/KMK/90,
tentang Peraturan Pasar Modal. Sedangkan dalam arti sempit, pasar modal adalah
suatu pasar (tempat, berupa gedung) yang disiapkan guna memperdagangkan
saham-saham, obligasi-obligasi dan jenis surat berharga lainnya dengan memakai
3Aries Mufti & Muhammad Syakir Sula, Amanah bagi Bangsa Konsep: Sistem Ekonomi
Syariah, (Jakarta: Masyarakat Ekonomi Syariah, 2007),  h. 139.
4Tatang Ary Gumanti, Manajemen Investasi Konsep, Teori dan Aplikasi, (Jakarta: Mitra
Wacana Media, 2011), h.75.
3jasa perantara pedagang efek.5 Jadi pasar modal sama halnya dengan pasar
tradisional yang di dalamnya terdapat supply dan demand, dengan
memperdagangkan suatu barang yaitu surat-surat berharga.
Bursa Efek yang merupakan arti pasar modal secara fisik menyediakan
informasi yang dipublikasikan untuk kepentingan para pelaku pasar (investor),
yaitu dapat berupa informasi historical price, publikasi laporan keuangan
perusahaan, informasi yang ada di laporan tahunan, dan kejadian-kejadian dalam
perusahaan.6 Informasi tersebut sangat dibutuhkan investor dalam mengamati
pergerakan saham yang akan dijadikan sebagai acuan pengambilan keputusan
dalam melakukan transaksi jual beli saham dengan harapan untuk memperoleh
keuntungan.
Selain memperoleh return, investor juga harus mempertimbangkan risiko
yang berkaitan dengan kepemilikan suatu saham. Risiko dalam investasi terdiri
dari dua risiko yaitu risiko sistematis dan risiko yang tidak sistematis.7 Risiko
yang menjadi perhatian para investor adalah risiko sistematis yaitu risiko yang
tidak bisa dihilangkan dengan melakukan diversifikasi, karena fluktuasi risiko ini
dipengaruhi oleh faktor-faktor makro seperti kebijakan pemerintah, kurs valuta
asing, tingkat suku bunga, politik dan sebagainya yang dapat memengaruhi pasar
5Hasanah Setyowati dan Riyanti Ningsih, “Pengaruh Faktor Fundamental, Risiko
Sistematis dan Ekonomi Makro terhadap Return Saham Syariah yang Tergabung di Jakarta
Islamic Index (JII) pada Periode 2010-2014”, Jurnal Kajian Bisnis, Vol. 24 No. 1 (2016): h. 57.
6Fitri Aulianisa,”Pengaruh Faktor Fundamental dan Risiko Sistematik terhadap Harga
Saham di Pasar Modal Syariah (Studi Empiris JII di BEI Tahun 2007-2010)”, Jurnal Ekonomi
Islam, Vol. VII No. 1 (2013): h. 85-86.
7Nurul Huda dan Mustafa Edwin Nasution, Investasi pada Pasar Modal Syariah Edisi
Revisi, (Jakarta: Prenada Media Group, 2007): h. 16.
4secara keseluruhan.8 Ukuran dari risiko sistematis ini disebut dengan (beta) yang
merupakan suatu koefisien yang menunjukkan kepekaan tingkat keuntungan suatu
saham terhadap perubahan tingkat keuntungan indeks pasar.9
Hubungan antara risiko dan return yang disyaratkan dengan Capital Assets
Pricing Model (CAPM), yang menyatakan bahwa semakin besar risiko suatu
investasi, semakin besar pula return yang disyaratkan investor, sehingga
hubungan antara risiko dan return yang diharapkan investor bersifat positif dan
linear.10 Beta saham sebagai pengukur risiko, diharapkan mempunyai fungsi
hubungan yang positif dengan return sehingga harga saham juga akan meningkat.
Analisis fundamental digunakan untuk mengidentifikasi prospek
perusahaan melalui analisis faktor-faktor yang memengaruhinya agar dapat
diperkirakan harga saham di masa yang akan datang. Dalam mengambil
keputusan investor mempertimbangkan nilai yang mencerminkan nilai saham
sebenarnya, salah satunya adalah nilai intrinsik atau nilai fundamental. Nilai
fundamental dapat diartikan sebagai nilai seharusnya dari suatu saham.11
Faktor fundamental merupakan faktor yang erat kaitannya dengan kondisi
keuangan perusahaan dengan cara analisis data finansial yang berasal dari laporan
8Hasanah Setyowati dan Riyanti Ningsih, “Pengaruh Faktor Fundamental, Risiko
Sistematis dan Ekonomi Makro terhadap Return Saham Syariah yang Tergabung di Jakarta
Islamic Index (JII) pada Periode 2010-2014”, Jurnal Kajian Bisnis, Vol. 24 No. 1, (2016): h. 59.
9Nurul Huda dan Mustafa Edwin Nasution, Investasi pada Pasar Modal Syariah Edisi
Revisi, h. 16.
10Dwi Budi Prasetyo S dan M. Nuryatno Amin, “Pengaruh Faktor Fundamental dan
Risiko Sistematis terhadap Return Saham Syariah”, Media Riset Akuntansi, Auditing & Informasi,
Vol. 12 No. 1 (2012): h. 25.
11Puput Novitasari dan Leo Herlambang,”Pengaruh Current Ratio, Total Assets Turn
Over, Debt to Equity Ratio dan Return On Equity terhadap Harga Saham pada Perusahaan yang
Terdaftar di JII Periode 2009-2013”, JESTT, Vol. 2 No. 4 (2015): h. 358.
5keuangan perusahaan, seperti kinerja perusahaan (tingkat profitabilitas), tingkat
likuiditas, leverage, dan lainnya. Rasio keuangan yang dominan digunakan oleh
investor sebagai rujukan untuk melihat kondisi kinerja perusahaan, yaitu rasio
profitabilitas, rasio solvabilitas dan rasio likuditas.12
Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan untuk memperoleh
keuntungan dari usahanya. Net Profit Margin (NPM) merupakan rasio antara laba
bersih setelah pajak (Net Income After Tax) terhadap total penjualan (sales)
menunjukkan kinerja keuangan perusahaan dalam menghasilkan laba bersih atas
total penjualan bersih yang dicapai oleh perusahaan. Jadi kinerja keuangan
perusahaan dalam menghasilkan laba bersih atas penjualan bersihnya semakin
meningkat maka hal ini akan berdampak pada meningkatnya pendapatan yang
akan diterima oleh para pemegang saham. Jika permintaan atas saham perusahaan
semakin banyak maka harga saham di pasar modal cenderung meningkat.13
Rasio solvabilitas adalah kemampuan perusahaan untuk memenuhi seluruh
kewajiban perusahaan yang meliputi utang jangka pendek dan utang jangka
panjang, baik perusahaan masih berjalan maupun dalam keadaan likuiditas
(dibubarkan).14 Debt to Equity Ratio (DER) merupakan salah satu macam rasio
solvabilitas. Rasio ini menunjukkan besarnya biaya total aktiva yang
pembiayaannya berasal dari total utang. Semakin besar angka DER maka semakin
12Fitri Aulianisa, ”Pengaruh Faktor Fundamental dan Risiko Sistematik terhadap Harga
Saham di Pasar Modal Syariah (Studi Empiris JII di BEI Tahun 2007-2010)”, Jurnal Ekonomi
Islam, Vol. VII No. 1 (2013): h. 121.
13Danang Sunyoto, Analisis Laporan Keuangan untuk Bisnis (Teori dan Kasus),
(Yogyajakarta: CAPS, 2013), h. 113.
14Danang Sunyoto, Analisis Laporan Keuangan untuk Bisnis (Teori dan Kasus), h. 85.
6tinggi risiko yang dimiliki perusahaan dalam menutupi seluruh utangnya. Investor
akan berfikir panjang untuk menanamkan modal pada perusahaan angka dengan
DER tinggi, karena dividen yang akan dibagikan kepada investor dalam
berinvestasi sehingga permintaan akan saham menurun dan harga saham pun akan
ikut turun.15
Rasio likuiditas adalah rasio yang dipergunakan untuk mengukur
kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban-kewajiban jangka pendek.16
Current Ratio (CR) adalah rasio yang dihasilkan dari perbandingan antara aktiva
lancar (Current Asset) dengan utang lancar (Current Liabilities) atau utang jangka
pendek. Ternyata tingginya Current Ratio menunjukkan keyakinan investor
terhadap kemampuan perusahaan untuk membayarkan dividen yang dijanjikan.
Pembayaran dividen merupakan arus kas keluar, sehingga semakin kuat posisi
aktiva yang dimiliki perusahaan maka akan semakin besar pula kemampuan
perusahaan dalam membayarkan dividen kepada para para pemegang saham dan
perubahan harga atau fluktuasi harga saham ini akan mendatangkan keuntungan
atau kerugian atas selisih penjualan saham (capital gain/loss).17 Semakin tinggi
pengembalian (return) yang akan diperoleh investor, semakin banyak pula
permintaan akan saham perusahaan. Jika semakin banyak permintaan akan sebuah
saham maka akan menaikkan harga dari saham.
15Sari Ariyanti, Topowijono dan Sri Sulasmiyati,”Pengaruh Profitabiltas dan Leverage
terhadap Harga Saham (Studi pada Perusahaan Kontruksi dan Bangunan yang Terdaftar di Bursa
Efek Indonesia Periode 2011-2014)”, Jurnal Administrasi Bisnis, Vol. 35 No.2 (2016): h. 182.
16Bambang Subroto, Akuntansi Keuangan Intermediate, (Yogyakarta: BPPE, 1995), h.6.
17Sawidji Widioatmojo, Pasar Modal Indonsia, (Bogor: Ghalia Indonesia, 2009), h.13.
7Gambar 1.1
Rata-rata Beta, NPM, DER, CR dan Harga Saham Perusahaan yang
Terdaftar di JII pada Periode 2012-2016.
Sumber: www.idx.com (diolah) Oktober 2017
Tabel 1.1
Rata-rata Beta, NPM, DER, CR dan Harga Saham Perusahaan yang
Terdaftar di JII pada Periode 2012-2016.
Tahun Beta NPM (%) DER (%) CR (%) Harga Saham (Rp)
2012 1,395 18,14 0,67 230,49 8567
2013 0,695 15,45 0,69 206,17 9139
2014 1,162 14,81 0,69 202,57 9690
2015 1,169 11,64 0,69 218,89 8471
2016 1,165 14,20 0,62 214,82 7750
Sumber: www.idx.com (diolah) Oktober 2017
Tabel 1.1 menjelaskan perubahan rata-rata Beta, NPM, DER, CR dan
harga saham di JII periode 2012-2016. Secara umum, rata-rata nilai beta dan
harga saham tahun 2012-2016 mengalami fluktuasi dan cenderung mengalami
penurunan. Pada tahun 2013 nilai beta mengalami penurunan sebesar 50% dan di
tahun yang sama harga saham mengalami peningkatan sebesar 7%. Pada tahun
2015 nilai beta mengalami peningkatan sebesar 67% dan di tahun yang sama
8harga saham mengalami penurunan sebesar 13%. Hal ini berbeda dengan teori
yang ada, bahwa beta berpengaruh positif terhadap harga saham, karena semakin
tinggi risiko maka akan semakin tinggi return saham yang secara tidak langsung
akan menaikkan harga saham.18
Fenomena lain yang muncul yaitu nilai NPM tahun 2012-2014
mengalami penurunan secara berturut-turut yaitu sebesar 15% dan 4% dan pada
tahun yang sama harga saham mengalami peningkatan yaitu sebesar 7% dan 6%.
Hal ini berbeda dengan teori yang ada, bahwa NPM berpengaruh positif terhadap
harga saham, karena semakin tinggi NPM maka akan semakin besar pendapatan
yang akan diterima oleh investor. Jika permintaan atas saham perusahaan semakin
banyak maka harga saham meningkat.19
Terdapat beberapa penelitian terdahulu tentang pengaruh beta saham
terhadap harga saham syariah, di antaranya penilitian yang dilakukan oleh
Handoko menyatakan bahwa beta tidak berpengaruh terhadap return saham
syariah,20 dan penelitian yang dilakukan oleh Nelia menyatakan hal yang berbeda
bahwa beta berpengaruh signifikan terhadap harga saham syariah.21 Hasil
penelitian selanjutnya tentang pengaruh NPM terhadap harga saham syariah
18Dwi Budi Prasetyo S dan M. Nuryatno Amin, “Pengaruh Faktor Fundamental dan
Risiko Sistematis terhadap Return Saham Syariah”, Media Riset Akuntansi, Auditing & Informasi,
Vol. 12 No. 1 (2012): h. 25.
19Danang Sunyoto, Analisis Laporan Keuangan untuk Bisnis (Teori dan Kasus),
(Yogyajakarta: CAPS, 2013), h. 113.
20Handoko A. Hasthoro dan Endra Jepriyanto, ”Pengaruh Faktor-Faktor Fundamental
Keuangan dan Risiko Sistematik terhadap Harga Saham Perusahaan yang Tergabung dalam
Jakarta Islamic Index (JII)”, Jurnal Bisnis dan Ekonomi Handoko AH. & Endra J. Vol. 2, No. 1
(2011): h. 1.
21Ika Aftita Nelia dan Nurul Widyawati, ”Pengaruh Faktor Fundamental dan Risiko
Sistematis terhadap Return Saham Manufaktur”, Jurnal Ilmu dan Riset Manajemen, Vol. 3 No. 4
(2014): h. 1.
9dilakukan oleh Fitri Aulianisa yang menyatakan bahwa NPM tidak berpengaruh
terhadap harga saham22 dan penelitian yang dilakukan oleh Diah Ismayani
menyatakan hal yang berbeda bahwa NPM mempunyai pengaruh yang signifikan
terhadap harga saham.23
Berdasarkan beberapa fenomena ketidaksesuaian antara teori dan praktik
dan studi empiris terdahulu yang membahas ketidaksesuaian hasilnya maka
peneliti tertarik untuk melakukan penelitian dengan judul “Pengaruh Beta Saham
dan Faktor Fundamental Keuangan terhadap Harga Saham Syariah (Studi
Empiris: Jakarta Islamic Indekx di Bursa Efek Indonesia Tahun 2012-2016).
B. Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang masalah di atas maka rumusan masalah dalam
penelitian ini adalah:
1. Apakah Beta saham, NPM, DER, dan CR berpengaruh secara simultan
terhadap harga saham pada perusahaan kelompok JII?
2. Apakah Beta saham berpengaruh terhadap harga saham pada perusahaan
kelompok JII?
3. Apakah Net Profit Margin (NPM) berpengaruh terhadap harga saham
pada perusahaan kelompok JII?
22Fitri Aulianisa, ”Pengaruh Faktor Fundamental dan Risiko Sistematik terhadap Harga
Saham di Pasar Modal Syariah (Studi Empiris JII di BEI Tahun 2007-2010)”, Jurnal Ekonomi
Islam, Vol. VII No. 1 (2013), h. 1.
23Diah Ismayani, ”Pengaruh Faktor Fundamental dan Risiko (Beta) terhadap Return
Saham pada Perusahaan yang Termasuk dalam Indeks LQ 45”, Jurnal Wawasan Manajemen, Vol.
2, No. 1 (2014): h. 1.
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4. Apakah Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh terhadap harga saham
pada perusahaan kelompok JII?
5. Apakah Current Ratio (CR) berpengaruh terhadap harga saham pada
perusahaan kelompok JII?
C. Tujuan dan Kegunaan Penulisan
1. Tujuan Penulisan
Adapun tujuan penelitian yang ingin dicapai dari penelitian ini adalah:
a. Untuk menganalisis dan mengetahui pengaruh Beta, NPM, DER, dan CR
secara simultan terhadap harga saham pada perusahaan kelompok JII.
b. Untuk menganalisis dan mengetahui pengaruh Beta saham terhadap harga
saham pada perusahaan kelompok JII
c. Untuk menganalisis dan mengetahui pengaruh Net Profit Margin (NPM)
terhadap harga saham pada perusahaan kelompok JII.
d. Untuk menganalisis dan mengetahui pengaruh Debt to Equity Ratio (DER)
terhadap harga saham pada perusahaan kelompok JII
e. Untuk menganalisis dan mengetahui pengaruh Current Ratio (CR) terhadap
harga saham pada perusahaan kelompok JII
2. Kegunaan Penulisan
Adapun manfaat penelitian yang ingin dicapai dari penelitian ini adalah:
a. Bagi investor, penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai bahan
pertimbangan dalam membentuk strategi investasi dan referensi berupa
implikasi kebijakan untuk melakukan investasi di pasar modal syariah.
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b. Bagi masyarakat umum, peneliti berharap melalui penelitian ini masyarakat
dapat mengetahui hukum berinvestasi di pasar modal syariah.
c. Bagi peneliti selanjutnya, hasil penelitian ini diharapkan dapat menambah
dasar perluasan penelitian terutama yang berhubungan dengan risiko sistematis
dan faktor fundamental terhadap harga saham syariah.
D. Sistematika Penulisan
Adanya sistematika penulisan adalah untuk mempermudah pembahasan
dalam penulisan. Sistematika penulisan ini sebagai berikut:
BAB I PENDAHULUAN
Bab ini berisikan latar belakang masalah, rumusan masalah, tujuan dan
manfaat penulisan, serta sistematika penulisan.
BAB II TINJAUAN PUSTAKA
Bab ini berisi tinjauan Islam tentang investasi di pasar modal, Jakarta
Islamic Index (JII), pasar modal, teori sinyal (signaling theory), teori risk and
return, saham, analisis risiko, analisis fundamental, penelitian terdahulu,
hipotesis, serta rerangka pikir.
BAB III METODE PENELITIAN
Bab ini menjelaskan secara rinci mengenai semua unsur metode dalam
penelitian ini, yaitu mengenai jenis penelitian, lokasi dan waktu penelitian,
populasi dan sampel penelitian, metode pengumpulan data, teknik analisis data,
definisi operasional variabel.
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BAB IV HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
Bab ini akan membahas mengenai hasil penelitian dan pembahasan dari
analisis data.
BAB V PENUTUP
Bab ini berisi kesimpulan dan implikasi penelitian, sebagai masukan bagi
perusahaan yang diteliti.
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BAB II
TINJAUAN PUSTAKA
A. Pasar Modal
1. Pengertian Pasar Modal
Pasar modal adalah pertemuan antara pihak yang memiliki kelebihan dana
dengan pihak yang memerlukan dana dengan cara memperjualbelikan sekuritas
untuk jangka panjang. Sebagaimana halnya pasar pada umumnya yang merupakan
tempat pertemuan antara penjual dan pembeli, di dalam pasar modal yang
diperjualbelikan adalah dana atau modal dalam bentuk saham, obligasi ataupun
bentuk yang lain. Tempat penawaran dan penjualan efek ini dilaksanakan
berdasarkan bentuk institusi (lembaga) resmi yang disebut sebagai Bursa Efek.1
Menurut Handoko terdapat empat jenis pasar modal yaitu: (1) Primary
market, yaitu pasar modal yang menjual pertama saham sekuritas lainnya sebelum
sekuritas tersebut dicatatkan di bursa efek. (2) Secondary market, yaitu pasar
modal dalam bentuk bursa efek yang yang memperjualbelikan saham dan
sekuritas pada umumnya setelah masa penjualan di primary market. (3) Third
Market, yaitu pasar modal tempat saham dan sekuritas lain diperdagangkan di luar
bursa efek, pasar ini disebut pula over the counter market atau dengan kata lain
pasar ketiga dijalankan oleh broker yang mempertemukan penjual dan pembeli
pada saat pasar kedua ditutup. (4) Fourth Market, yaitu pasar perdagangan saham
1Ridwan Khairandy, Hukum Pasar Modal, (Cet. I; Yogyakarta: FH UII Press, 2010), h. 3.
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antar investor atau antar pemegang saham tanpa pialang atau perantara pedagang
efek.2
2. Tinjauan Islam tentang Investasi di Pasar Modal
Investasi merupakan suatu penundaan konsumsi sekarang yang
dimasukkan ke dalam proses produksi yang efisien selama periode waktu yang
tertentu yang hasilnya untuk konsumsi di masa mendatang.3 Investasi menurut
pandangan Islam, investasi memiliki definisi dan tujuan yang lebih luas karena
mencakup aspek dunia (materi) dan akhirat (ukhrawi) seperti yang dijelaskan oleh
Ryandono:
Investasi yang Islami adalah pengorbanan sumber daya pada masa
sekarang untuk mendapatkan hasil yang pasti, dengan harapan
memperoleh hasil yang lebih besar di masa yang akan datang, baik
langsung maupun tidak langsung seraya tetap berpijak pada prinsip-prinsip
syariah.4
Investasi merupakan kegiatan muamalah yang sangat  dianjurkan karena
dengan investasi harta yang dimiliki menjadi produktif dan juga mendatangkan
manfaat bagi orang lain. Al-quran melarang aktivitas  penimbunan (iktinaz) harta
yang dimiliki. Salah satu bentuk investasi adalah menanamkan modal di pasar
modal.5 Hal tersebut dijelaskan dalam Al-quran surah Al-Hasyr ayat 18 sebagai
berikut:
2Ika Aftita Nelia dan Nurul Widyawati, ”Pengaruh Faktor Fundamental dan Risiko
Sistematis terhadap Return Saham Manufaktur, Jurnal Ilmu dan Riset Manajemen, Vol. 3 No. 4
(2014): h. 4.
3S. H Jogiyanto. Teori Portofolio dan Analisis Investasi, Edisi Ketujuh, (Yogyakarta:
BPFE-YOGYAKARTA, 2013), h. 5.
4Muhammad Nafik H Ryandono. Bursa Efek dan Investasi Syariah, (Jakarta: Serambi,
2009), h.70.
5Ali Murtado, ”Pensyariahan Pasar Modal dalam Persfektif Maqashid al-Syariah fi al-
Iqtishad”, Economica: Jurnal Ekonomi Islam, Vol. V Edisi 2 No.1 (2014): h. 7.
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                
  
“Hai orang-orang yang beriman, bertakwalah kepada Allah dan hendaklah
setiap diri memerhatikan apa yang telah diperbuatnya untuk hari esok
(akhirat), dan bertakwalah kepada Allah, sesungguhnya Allah Maha
Mengetahui apa yang kamu kerjakan”. (Q.s. Al-Hasyr (59): 18)
Dalam Surah Al-Hasyr ayat 18 Allah memerintahkan kepada seluruh
hamba-Nya yang beriman untuk melakukan investasi akhirat dengan melakukan
amal saleh sejak dini sebagai  bekal untuk menghadapi hari perhitungan.
Demikian juga dalam surat Luqman ayat 34 secara tegas Allah menyatakan bahwa
tidak seorangpun di alam semesta ini yang dapat mengetahui apa yang akan
diperbuat, diusahakan, serta kejadian apa yang akan terjadi pada hari esok.
Dengan ajaran tersebut seluruh manusia diperintahkan untuk melakukan investasi
sebagai bekal dunia akhirat. Selain itu larangan Allah bagi seluruh hamba untuk
memakan harta sesama secara batil dan perintah untuk melakukan aktivitas jual-
beli yang didasari dengan rasa saling ridha di antara para pihak yang terlibat. Hal
ini juga merupakan landasan dasar tentang tata cara berinvestasi yang sehat dan
benar. Sesuai firman Allah dalam Al-Quran surah An-Nisa ayat 29.6
               
       
6Nurul Huda dan Mustafa Edwin Nasution, Investasi pada Pasar Modal Syariah Edisi
Revisi, h.18-23.
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“Hai orang-orang yang beriman, janganlah kamu saling memakan harta
sesamamu dengan jalan yang batil, kecuali dengan jalan perniagaan yang
Berlaku dengan suka sama-suka di antara kamu. dan janganlah kamu
membunuh dirimu. Sesungguhnya Allah adalah Maha Penyayang
kepadamu”.
Agar pasar modal dapat merepresentasikan hukum Islam, maka institusi
ini disamping harus dibersihkan dari unsur-unsur yang tidak sesuai dengan hukum
Islam seperti riba, gharar, maysir/spekulasi, keharaman dan sebagainya, juga
harus beroperasi berdasarkan prinsip-prinsip syariah. Ada beberapa prinsip dasar
transaksi menurut syariah dalam investasi keuangan sebagai berikut:7
a. Transaksi dilakukan atas harta yang memberikan nilai manfaat dan
menghindari setiap transaksi yang zhalim. Setiap transaksi yang memberikan
manfaat akan dilakukan bagi hasil.
b. Uang sebagai alat pertukaran bukan komoditas perdagangan. Fungsi uang
adalah sebagai alat pertukaran nilai yang menggambarkan nilai suatu barang
atau harta. Sedangkan manfaat atau keuntungan yang ditimbulkannya
berdasarkan atas pemakaian barang atau harta yang dibeli dengan uang
tersebut.
c. Setiap transaksi harus transparan, tidak menimbulkan kerugian atau unsur
penipuan di salah satu pihak baik secara sengaja maupun tidak sengaja.
d. Risiko yang mungkin timbul harus dikelola sehingga tidak menimbulkan
risiko yang besar atau melebihi kemampuan menanggung risiko.
e. Dalam Islam setiap transaksi yang mengharapkan hasil harus bersedia
menanggung risiko.
7Ali Murtado,”Pensyariahan Pasar Modal dalam Perfektif Maqashid al-Syariah fi al-
Iqtishad”, Economica: Jurnal Ekonomi Islam, Vol. V Edisi 2 No.1 (2014), h. 9-10.
17
f. Manajemen yang diterapkan adalah manajemen Islami yang tidak
mengandung unsur spekulatif dan menghormati hak asasi manusia serta
menjaga lestarinya lingkungan hidup
Kesesuaian pasar modal dengan aturan hukum Islam disederhanakan
dengan istilah pasar modal syariah. Pasar modal syariah didefinisikan sebagai
pasar modal yang menerapkan prinsip-prinsip hukum Islam dalam kegiatan
bisnisnya dan tidak melibatkan unsur-unsur yang dilarang dalam Islam seperti
ketidakpastian, perjudian, spekulasi dan sebagainya.8 Namun demikian,
mekanisme sekuritas di pasar modal syariah sama dengan pasar modal
konvensional, dan dari setiap sekuritas syariah juga sama-sama memiliki tingkat
return dan risiko yang terjadi pada sekuritas-sekuritas di pasar modal
konvensional.9
3. Jakarat Islamic Index (JII)
Jakarta Islamic Index (JII) terdiri atas 30 jenis saham yang dipilih dari
saham-saham yang sesuai dengan syariah Islam, yang dievaluasi setiap 6 bulan.
Penentuan komponen indeks setiap bulan Januari dan Juli. Sedangkan perubahan
pada jenis usaha emiten akan dimonitoring secara terus menerus berdasarkan data-
data publik yang tersedia.10
8Aries Mufti & Muhammad Syakir Sula, Amanah bagi Bangsa Konsep: Sistem Ekonomi
Syariah, h. 131.
9Hasanah Setyowati dan Riyanti Ningsih, “Pengaruh Faktor Fundamental, Risiko
Sistematis dan Ekonomi Makro terhadap Return Saham Syariah yang Tergabung di Jakarta
Islamic Index (JII) pada Periode 2010-2014”, Jurnal Kajian Bisnis, Vol. 24 No. 1 (2016): h.54.
10Tatang Ary Gumanti, Manajemen Investasi Konsep, Teori dan Aplikasi, h.75.
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Berdasarkan arahan Dewan Syariah Nasional dan peraturan Bapepam –
LK Nomor IX.A.13 tentang Penerbitan Efek Syariah, jenis kegiatan utama suatu
badan usaha yang dinilai tidak memenuhi syariah Islam adalah:11
a. Usaha perjudian dan permainan yang tergolong judi atau perdagangan yang
dilarang.
b. Menyelenggarakan jasa keuangan yang menerapkan konsep ribawi, jual beli
risiko yang mengandung gharar dan maysir.
c. Memproduksi, mendistribusikan, memperdagangkan atau menyediakan barang
atau jasa yang haram karena zat (haram lidzatihi), barang dan atau jasa yang
haram bukan karena zatnya (haram li ghairihi) yang ditetapkan oleh DSN-
MUI, serta barang dan atau jasa yang merusak moral dan bersifat mudarat.
d. Melakukan investasi pada perusahaan yang pada saat transaksi tingkat
(nisbah) hutang perusahaan kepada lembaga keuangan ribawi lebih dominan
dari modalnya, kecuali investasi tersebut dinyatakan kesayariahannya oleh
DSN-MUI.
Kriteria saham yang masuk dalam kategori syariah adalah:12
a. Tidak melakukan kegiatan usaha sebagaimana yang diuraikan di atas.
b. Tidak melakukan perdagangan yang tidak disertai dengan penyerahan barang
atau jasa dan perdagangan dengan penawaran dan permintaan palsu.
c. Tidak melebihi rasio keuangan sebagai berikut:
11Hasanah Setyowati, “Pengaruh Faktor Fundamental, Risiko Sistematis dan Ekonomi
Makro terhadap Return Saham Syariah yang Tergabung di Jakarta Islamic Index (JII) pada
Periode 2010-2014”, Jurnal Kajian Bisnis, Vol. 24 No.1 (2016): h. 57.
12Hasanah Setyowati, “Pengaruh Faktor Fundamental, Risiko Sistematis dan Ekonomi
Makro terhadap Return Saham Syariah yang Tergabung di Jakarta Islamic Index (JII) pada
Periode 2010-2014”, Jurnal Kajian Bisnis, Vol. 24 No.1 (2016): h. 57.
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1. Total hutang yang berbasis bunga dibandingkan dengan total ekuitas tidak
lebih dari 82% (delapan puluh dua perseratus).
2. Total pendapatan bungan dan pendapatan tidak halal lainnya dibandingkan
dengan total pendapatan (revenue) tidak melebihi dari 10%.
JII dimaksudkan untuk digunakan sebagai tolok ukur (benchmark) untuk
mengukur kinerja suatu investasi pada saham dengan basis syariah. Melalui
indeks ini diharapkan dapat meningkatkan kepercayaan investor untuk
mengembangkan investasi dalam ekuiti secara syariah. Untuk menetapkan saham-
saham yang masuk dalam perhitungan Jakarta Islamic Index (JII) dilakukan
proses seleksi sebagai berikut:13
1. Memilih kumpulan saham dengan jenis usaha utama yang tidak
bertentangan dengan prinsip syariah yang berdasarkan Daftar Efek Syariah
(DES) yang dikeluarkan oleh Bapepam-LK dan sudah tercatat lebih dari 3
(tiga) bulan (kecuali masuk 10 besar dalam hal kapitalisasi)
2. Memilih saham berdasarkan laporan keuangan tahunan atau tenaga tahun
terakhir yang memiliki rasio kewajiban terhadap aktiva maksimal sebesar
90%.
3. Memilih 60 saham dari susunan saham di atas berdasarkan urutan rata-rata
kapitalisasi pasar terbesar selama satu tahun.
4. Memilih 30 saham dengan urutan berdasarkan tingkat likuidasi rata-rata
nilai perdagangan reguler selama satu tahun terakhir.
13Tatang Ary Gumanti, Manajemen Investasi Konsep, Teori dan Aplikasi, h.75.
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B. Saham
1. Pengertian Saham
Saham merupakan surat bukti kepemilikan atas aset-aset perusahaan yang
menerbitkan saham.14 Saham menunjukkan bagian kepemilikan dalam suatu
perusahaan.15 Artinya, jika seseorang membeli saham suatu perusahaan, berarti dia
telah menyertakan modal ke dalam suatu perusahaan tersebut sebanyak jumlah
saham yang dibeli.
Anoraga dan Pakarti mengklasifikasikan nilai saham berdasarkan
fungsinya ke dalam tiga jenis, yaitu sebagai berikut:16
1) Par Value (Nilai nominal)/ Stated Value/ Face Value, yaitu nilai yang
tercantum pada saham untuk tujuan akuntansi (Ketentuan UU PT No.
1/1995). Nilai nominal ini tidak digunakan untuk mengukur sesuatu.
Jumlah saham yang dikeluarkan perseroan dikali dengan nilai nominalnya
merupakan modal disetor penuh bagi suatu perseroan, dan dalam
pencatatan akuntansi nilai nominal dicatat sebagai modal ekuitas perseroan
dalam neraca.
2) Base Price (Harga Dasar), yaitu harga perdana yang dipergunakan dalam
perhitungan indeks harga saham. Harga dasar akan berubah sesuai dengan
aksi emiten.
14Eduardus Tandelilin. Analisis Investasi dan Manajemen Portofolio, Edisi Pertama,
(Yogyakarta: BPFE, 2001), h. 18.
15Zvi Bodie, Alex Kane dan Alan J Marcus. Investasi. Buku I. Edisi Keenam, (Jakarta:
Salemba Empat, 2006), h. 59.
16Pandji Anoraga dan Piji Pakarti. Pengantar Pasar Modal. Edisi Revisi.(Jakarta: Rineka
Cipta, 2001), h.69.
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3) Market Price, yaitu harga pada pasar riil, dan merupakan harga yang
paling mudah ditentukan karena merupakan harga saham pada pasar yang
sedang berlangsung atau jika pasar sudah tutup, maka harga pasar adalah
harga penutupannya (closing price). Harga pasar ini merupakan harga jual
dari satu investor ke investor yang lain, yang disebut sebagai harga pasar
sekunder. Harga pasar inilah yang menyatakan naik-turunnya suatu saham
dan setiap hari diumumkan di surat-surat kabar atau di media-media
lainnya.
Dalam hal penilaian harga saham, terdapat tiga pedoman yang
dipergunakan yaitu:17
1) Apabila harga saham melampaui nilai intrinsik saham, maka saham
tersebut dinilai overvalued (harganya terlalu mahal). Dalam situasi seperti
ini, investor tersebut bisa mengambil keputusan untuk menjual sahamnya
tersebut.
2) Apabila harga saham sama dengan nilai intrinsiknya, maka harga saham
tersebut dinilai wajar dan berada dalam berada kondisi keseimbangan.
Dalam situasi seperti ini sebaiknya investor tidak melakukan transaksi
pembelian maupun penjualan saham.
3) Apabila harga saham lebih kecil dari nilai intrinsiknya maka saham
tersebut dikatakan undervalued (harganya terlalu rendah). Bagi para
investor, saham yang undervalued ini sebaiknya dibeli atau dipertahankan
17Eduardus Tandelilin. Portofolio dan Investasi. (Yogyakarta: Kanisius, 2010), h. 301.
22
apabila saham tersebut telah dimilikinya, karena kemungkinan besar akan
terjadi lonjakan saham di masa yang akan datang.
2. Harga Saham
Harga saham adalah nilai bukti penyertaan modal pada perseroan terbatas
yang telah listed di bursa efek, dimana saham tersebut telah beredar (outstanding
securities). Harga saham dapat juga didefinisikan sebagai harga yang dibentuk
dari interaksi antara para penjual dan pembeli saham yang dilatarbelakangi oleh
harapan investor terhadap keuntungan perusahaan. Harga saham penutupan
(closing price) yaitu harga yang diminta oleh penjual atau harga perdagangan
terakhir untuk suatu periode.18
Tujuan dari penilaian harga saham adalah untuk membantu investor dalam
menentukan saham mana yang paling menguntungkan. Investor akan selalu
membandingkan nilai intrinsik dengan harga pasar saham yang bersangkutan
dalam perdagangan saham. Saham yang memiliki nilai pasar lebih tinggi daripada
nilai intrinsiknya (overvalued) merupakan saham yang layak untuk dijual.
Sebaliknya, saham yang memiliki nilai pasar lebih rendah daripada nilai
intrinsiknya (undervalued) merupakan saham yang layak untuk dibeli. Kenyataan
tersebut mengharuskan para investor untuk menganalisis harga saham secara
akurat. Menurut Darmaji penilaian terhadap surat berharga dapat dikelompokkan
menjadi:19
18Ana Rokhmatussa’dyah & Suratman, Hukum Investasi dan Pasar Modal, (Jakarta: Sinar
Grafika, 2011) h. 100.
19Tjiptono Darmadji. Pasar Modal di Indonesia: Pendekatan Tanya Jawab, Edisi Kedua,
(Jakarta: Salemba Empat, 2006), h. 189.
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a. Analisis Teknikal
Analisis tekpnikal merupakan suatu teknik analisis yang menggunakan
data atau catatan pasar untuk mengestimasi permintaan dan penawaran saham
suatu perusahaan emiten maupun pasar secara keseluruhan. Data yang digunakan
dalam analisis teknikal merupakan data yang dipublikasikan seperti harga saham,
volume perdagangan, indeks harga saham baik secara individual maupun
gabungan, serta faktor teknis lainnya. Model analisis teknikal lebih menekankan
sisi psikologis dari investor, yaitu memutuskan pembelian dan penjualan suatu
saham di masa datang berdasarkan kebiasaannya di masa lalu. Para pegikut
analisis ini menyatakan bahwa harga saham mencerminkan informasi yang
relevan. Informasi tersebut ditunjukkan oleh perubahan harga di waktu lalu.
Perubahan-perubahan tersebut nantinya akan memiliki pola yang berulang.20
Ketepatan waktu dalam memprediksi harga (price movement) jangka pendek suatu
saham merupakan sasaran yang ingin dicapai dari analisis ini. Keinginan untuk
mencapai sasaran inilah yang membuat faktor-faktor teknis menjadi penting bagi
seorang investor untuk menentukan waktu yang tepat untuk pembelian dan
penjualan saham. Alat analisis yang utama digunakan adalah grafik atau chart,
seringkali disebut charits.
Berdasarkan pernyataan di atas, maka disimpulkan bahwa dalam
memprediksi harga saham di masa mendatang, analisis teknikal cenderung
20Suad Husnan. Dasar-dasar Teori Portofolio dan Analisis Sekuritas. Edisi Kedua.
(Yogyakarta: Penerbit YKPN, 2001), h. 537.
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menggunakan data-data di masa lalu seperti analisis naik-turunnya harga saham
atau analisis indeks perdagangan saham.21
b. Analisis Fundamental
Analisis fundamental merupakan suatu teknik analisis yang menggunakan
kinerja keuangan perusahaan yang dituangkan dalam laporan keuangan sebagai
pedoman untuk memprediksi harga saham di masa mendatang.
Analisis fundamental menyatakan bahwa setiap investasi saham memiliki
landasan yang kuat yang disebut nilai instrinsik yang dapat ditentukan melalui
suatu analisa yang sangat hati-hati terhadap kondisi perusahaan pada saat ini dan
prospeknya di masa mendatang. Nilai instrinsik merupakan suatu fungsi dari
faktor-faktor perusahaan yang dikombinasikan untuk menghasilkan suatu
keuntungan (return) yang diharapkan dengan suatu risiko yang melekat pada
saham tersebut. Nilai inilah yang diestimasi oleh para investor atau analis dan
hasil dari estimasi ini dibandingkan dengan nilai pasar sekarang (current market
price) sehingga dapat diketahui saham-saham yang overpriced atau underpriced.22
Berdasarkan pernyataan di atas, dapat disimpulkan bahwa para analis
fundamental mencoba memperkirakan harga saham di masa yang akan datang
melalui beberapa hal berikut ini:23
1. Mengestimasi nilai dari faktor-faktor fundamental yang memengaruhi
harga saham di masa mendatang.
21Jack Clark Francis. Management of Investments. Second Edition. McGraw- Hill.
(Singapore: International Edition Financial Series, 1988), h. 603.
22Suad Husnan. Dasar-dasar Teori Portofolio dan Analisis Sekuritas, Edisi Kedua, h.
542.
23Suad Husnan. Dasar-dasar Teori Portofolio dan Analisis Sekuritas. Edisi Kedua. h.
542.
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2. Menerapkan hubungan faktor-faktor tersebut sehingga diperoleh taksiran
harga saham.
3. Signaling Theory
Teori Sinyal menjelaskan tentang bagaimana para investor memiliki
informasi yang sama tentang prospek perusahaan sebagai manajer perusahaan.
Namum dalam kenyataannya manajer sering memiliki informasi lebih baik dari
investor luar. Hal ini disebut informasi asimetris, dan ini memiliki dampak
penting pada struktur modal yang optimal. Signaling theory juga menjelaskan
mengapa perusahaan mempunyai dorongan untuk memberikan infomasi laporan
keuangan pada pihak internal. Dorongan perusahaan untuk memberikan informasi
tersebut adalah karena terdapat asimetri informasi antara perusahaan dan pihak
investor karena perusahaan mengetahui lebih banyak mengenai perusahaan dan
prospek yang akan datang dibanding pihak luar (investor, kreditor).24
Teori Sinyal juga mengemukakan tentang bagaimana seharusnya sebuah
perusahaan memberikan sinyal kepada pengguna laporan keuangan. Sinyal
tersebut berupa informasi mengenai kondisi perusahaan kepada pemilik ataupun
pihak yang berkepentingan. Sinyal yang diberikan dapat juga dilakukan melalui
pengungkapan informasi akuntansi seperti laporan keuangan, laporan tentang apa
yang sudah dilakukan oleh manajemen untuk merealisasikan keinginan pemilik,
24Yeye Susilowati dan Tri Turyanto, “Reaksi Signal Rasio Profitabilitas dan Rasio
Solvabilitas terhadap Return Saham Perusahaan”, Jurnal Dinamika Keuangan dan Perbankan,
Vol. 3 No. 1, (2011): h. 21.
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atau bahkan dapat berupa promosi serta informasi lain yang menyatakan bahwa
perusahaan tersebut lebih baik dari pada perusahaan lain.25
Informasi yang dipublikasikan sebagai suatu pengumuman akan
memberikan sinyal bagi investor dalam pengambilan keputusan investasi.
Jogiyanto menyatakan jika pengumuman mengandung nilai positif, maka
diharapkan pasar akan bereaksi pada waktu pengumuman tersebut diterima oleh
pasar. Informasi yang lengkap, relevan, akurat dan tepat waktu sangat diperlukan
oleh investor di pasar modal sebagai alat analisis untuk mengambil keputusan
investasi.26
Islam telah mengajarkan untuk selektif dalam menerima informasi yang
ada, agar tidak menjadi celaka. Sebagaimana firman Allah dalam QS. Al Hujurat:
6.
                    
    
Hai orang-orang yang beriman, jika datang kepadamu orang Fasik
membawa suatu berita, Maka periksalah dengan teliti agar kamu tidak
menimpakan suatu musibah kepada suatu kaum tanpa mengetahui
keadaannya yang menyebabkan kamu menyesal atas perbuatanmu itu.
25Yeye Susilowati dan Tri Turyanto, “Reaksi Signal Rasio Profitabilitas dan Rasio
Solvabilitas terhadap Return Saham Perusahaan”, Jurnal Dinamika Kauangan dan Perbankan,
Vol. 3 No. 1 (2011): h. 21.
26Jogiyanto. Teori Portofolio dan Analisis Investasi, Edisi Ketujuh, h. 586.
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C. Beta Saham
1.  Pengertian Beta Saham
Menurut Tandelilin risiko sistematis merupakan risiko yang berkaitan
dengan perubahan yang terjadi di pasar secara keseluruhan, perubahan pasar
tersebut mempengaruhi variabilitas return suatu investasi. Risiko sistematis
merupakan risiko yang tidak dapat dihilangkan dengan diversifikasi, risiko ini
disebut juga dengan risiko pasar (market risk), disebut risiko pasar karena
fluktuasi ini disebabkan oleh faktor-faktor yang memengaruhi semua perusahaan
yang beroperasi. Faktor-faktor tersebut adalah seperti kondisi perekonomian,
tingkat inflasi, tingkat bunga, dan lain-lain. Faktor-faktor tersebut menyebabkan
kecenderungan saham untuk bergerak bersama.27
Risiko sistematis dapat diukur dengan menggunakan indeks beta saham.
Menurut Tandelilin, Beta merupakan ukuran sensitivitas tingkat pengembalian
suatu sekuritas terhadap tingkat pengembalian pasar.28
Indeks beta sekuritas menunjukkan kepekaan tingkat keuntungan suatu
sekuritas terhadap perubahan-perubahan pasar dan fluktuasi (variasi) harga saham.
Semakin tinggi fluktuasi harga saham, semakin tinggi indeks beta yang berarti
risiko saham  tersebut  semakin  besar.  Indeks  beta mengukur sampai  sejauh
mana harga saham individu turun naik bersamaan dengan turun naiknya harga
pasar. Indeks beta dapat bernilai positif dan dapat juga bernilai negatif. Indeks
beta negatif berarti selalu terjadi kondisi yang berlawanan. Jika secara umum
27Eduardus Tandelilin, Analisis Investasi dan Manajemen Portofolio, Edisi Pertama, h.
50.
28Eduardus Tandelilin, Analisis Investasi dan Manajemen Portofolio, Edisi Pertama, h.
69.
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harga saham mengalami kenaikan, maka saham yang mewakili indeks beta negatif
mengalami penurunan.29 Langkah-langkah untuk mencari beta saham adalah
sebagai berikut:
1. Dalam menghitung Beta, sebelumnya dilakukan penghitungan return
saham (Ri) dan return pasar (Rm). Harga saham penutupan perusahaan
digunakan sebagai indikator untuk mengukur return saham individual
dengan rumus sebagai berikut:30
Keterngan:
= Return saham pada periode t.
= Harga saham perusahaan pada periode t.
= Harga saham perusahaan pada satu periode sebelum periode t.
2. Return pasar (Rm) merupakan perubahan indeks pasar yaitu indeks pasar
sekarang yang dibandingkan dengan indeks pasar hari sebelumnya:31
Keterngan:
= Return indeks harga saham gabungan pada periode t.
= Indeks harga saham gabungan pada periode t.
29Jogiyanto. Teori Portofolio dan Analisis Investasi, Edisi Kedua, h. 266.
30Irham Fahmi. Pengantar Manajemen Keuangan Teori dan Soal Jawab, Edisi Keempat,
(Bandung: Alfabeta, 2015), h. 89.
31Irham Fahmi. Pengantar Manajemen Keuangan Teori dan Soal Jawab, Edisi Keempat,
h. 89.
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= Indeks harga saham gabungan pada satu periode sebelum
periode t.
3. Kemudian, menghitung Beta (β) dimana Beta merupakan pengukur
volatilitas return sekuritas atau return portofolio terhadap pasar.32 Rumus
untuk menghitung beta adalah sebagai berikut:33
Keterangan:
= Beta Saham.
= Rata-rata return saham individual.
= Rata-rata return pasar.
n     = Jumlah data.
Gambar 2.1
Kemiringan Beta Saham34
(X) Excess return suatu saham
β > 1
β = 1
β <1
(Y) Excess return Portofolio pasar
32Jogiyanto. Teori Portofolio dan Analisis Investasi, Edisi Kedua, h. 265.
33Irham Fahmi. Pengantar Manajemen Keuangan Teori dan Soal Jawab, Edisi Keempat,
h. 90.
34Suad Husnan dan Enny Pudjiastuti. Dasar-Dasar Manajemen Keuangan. Edisi kedua.
(Yogyakarta: UPP STIM YKPN, 2006), h. 203.
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Gambar 2.1 menunjukkan beberapa karakteristik kepekaan beta saham.
Tabel tersebut menunjukkan garis dengan kemiringan 45 derajat yaitu β = 1
berarti perubahan return saham atau portofolio memiliki tingkat respon
pergerakan yang sama dengan pergerakan return pasar. Sedangkan β > 1
menunjukkan bahwa kepekaan return saham tersebut lebih besar dari pergerakan
return rata – rata pasar, hal ini sering disebut saham agresif. Sementara saham
dengan β < 1 dinamakan saham defensif karena pergerakan return saham
perusahaan tersebut lebih kecil daripada return pasar atau memiliki risiko dibawah
rata – rata pasar.35
Dengan diversifikasi portofolio yang baik, risiko tergantung sebagian
besar pada beta sekuritas pada portofolio tersebut. Investor yang cenderung tidak
berani menanggung risiko yang tinggi lebih memilih saham yang memiliki beta
yang rendah, begitu pula sebaliknya.
2. Teori Risk and Return
Menurut Jones, risiko adalah kemungkinan pendapatan yang diterima
(actual return) dari suatu investasi yang berbeda dengan pendapatan yang
diharapkan (expected return). Hubungan antara risiko dan return yang disyaratkan
investor bersifat positif dan linier.36
Setiap keputusan investasi selalu menyangkut dua hal, yaitu risk and
return. Risiko dapat diartikan sebagai ketidaktentuan atas investasi yang diperoleh
terhadap imbal hasil, sehingga dapat disimpulkan bahwa risiko adalah
35Jogiyanto, S.H. Teori Portofolio dan Analisis Investasi, Edisi Ketujuh, h. 367.
36Fidiana,”Nilai-Nilai Fundamental dan Pengaruhnya terhadap Beta Saham  Syariah pada
Jakarta Islamic Indeks”, Jurnsal Ekuitas, Vol. 13 No. 1 (2009): h. 43.
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penyimpangan yang terjadi antara actual return dari yang telah diperkirakan
sebelumnya yaitu imbal hasil yang diharapkan (expected return). Risiko
mempunyai hubungan positif dan linear dengan return yang diharapkan dari suatu
investasi. Semakin besar return yang diharapkan maka akan semakin besar pula
risiko yang harus ditanggung oleh seorang investor. Dalam melakukan keputusan
investasi pada sekuritas saham, return yang diperoleh berdasar dari dua sumber
yaitu dividen dan capital gain. Sedangkan risiko investasi saham tercermin dari
variabilitas pendapatan (return saham) yang diperoleh.37
Gambar 2.2
Tingkat Keuntungan dan Risiko38
Tingkat Keuntungan yang diharapkan (%)
Risk Premium
Tingkat keuntungan bebas risiko
0 Risiko
Dari Gambar 2.2 tersebut di atas terlihat hubungan antara risiko dengan
tingkat keuntungan memiliki hubungan yang positif. Tingkat keuntungan yang
37Nurul Huda dan Mustafa Edwin Nasution, Investasi pada pasar Modal Syariah Edisi
Revisi, h. 16.
38Suad Husnan. Dasar-dasar Menejemen Keuangan, Edisi Ketiga, h. 205
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diharapkan disebut dengan Opportunity Cost of Capital yang dipergunakan dalam
keputusan investasi.39
3. Tipe Investor Menurut Profil Risiko
Adapun tipe investor berdasarkan profil risiko yang akan diambilnya menurut
Bodie, dkk adalah sebagai berikut:40
1. Investor penghindar risiko (risk averse) merupakan investor yang menuntut
tingkat pengembalian yang diharapkan pada portofolio yang memiliki risiko
bersifat pada persentase pasti. Investor tipe penghindar risiko ini bersedia
mempertimbangkan prospek yang bebas risiko atau yang premi risikonya
positif.
2. Investor pencinta risiko (risk lover) merupakan tipe investor yang
menyesuaikan ekspektasi tingkat pengembalian lebih tinggi dengan
memasukkan kesenangan atau kenikmatan tersendiri dalam menghadapi
prospek yang berisiko besar.
3. Investor yang netral terhadap risiko (risk neutral) merupakan investor yang
menilai prospek berisiko hanya dari tingkat pengembalian yang diharapkannya.
Investor yang seperti ini akan senang bila dihadapkan dengan risiko yang tinggi
namun dengan tingkat pengembalian yang tinggi juga.
39Suad Husnan. Dasar-dasar Menejemen Keuangan, Edisi Ketiga, h. 205.
40Zvi Bodie, dkk. Investments, Buku 1 dan 2, Terjemahan Zulaini Dalimunthe dan Budi
Wibowo, h. 219-222.
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D. Fundamental Keuangan
1. Pengertian Fundamental Keuangan
Analisis fundamental merupakan analisis yang digunakan untuk
memperkirakan nilai atau harga saham di masa mendatang melalui pendekatan
terhadap faktor-faktor fundamental yang mempengaruhi perusahaan secara
menyeluruh, mulai dari pengaruh makro ekonomi, situasi industri hingga analisis
terhadap perusahaan. Secara umum, analisis fundamental merupakan analisis yang
berhubungan dengan kondisi perusahaan yang umumnya ditunjukkan dalam
laporan keuangan.41
Tidak seperti analisis teknikal yang menaruh perhatian pada pola
pergerakan harga di masa lalu, analisis fundamental berusaha menentukan nilai
yang tepat untuk saham dengan melihat kinerja perusahaan melalui laporan
keuangan tentang efektivitas dan efisiensi perusahaan dalam mencapai
sasarannya.42 Menurut Van Horne dan Wachowicz, analisis laporan keuangan
dapat dilakukan dengan menggunakan rasio-rasio keuangan, yaitu indeks yang
menghubungkan dua angka akuntansi dan diperoleh dengan membagi satu angka
dengan angka lainnya. Rasio keuangan digunakan untuk mengevaluasi kondisi
dan kinerja perusahaan. Dari rasio keuangan ini akan terlihat kondisi kesehatan
perusahaan yang bersangkutan.43
41Eduardus Tandelilin. Portofolio dan Investasi, h. 333.
42Ellen May. Smart Traders Not Gamblers, (Jakarta: PT Gramedia Pustaka Utama,
2014), h. 34.
43James C. Van Horne and Wachowizc Jr, John M. Fundamentals of Financial
Management, 13th Edition, (New Jersey: Prentice-Hall, 2008), h. 202.
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2. Rasio Keuangan dalam Analisis Fundamental
a. Rasio Profitabilitas
Rasio profitabilitas adalah rasio yang digunakan untuk mengukur
efektivitas manajemen yang tercermin pada imbalan atas hasil investasi melalui
kegiatan perusahaan atau dengan kata lain mengukur kinerja perusahaan secara
keseluruhan dan efisiensi dalam pengelolaan kewajiban dan modal.44
Penggunaan rasio profitabilitas bertujuan untuk melihat perkembangan
perusahaan dalam rentang waktu tertentu, baik penurunan maupun penaikan,
sekaligus mencari penyebab perubahan tersebut dan hasilnya akan dijadikan alat
evaluasi terhadap kinerja manajemen. Ada beberapa rasio yang umum digunakan
dalam menilai profitabilitas perusahaan, salah satunya adalah Net Propit Margin
(NPM).
Net Profit Margin (NPM) merupakan ukuran keuntungan dengan
membandingkan antara laba setelah bunga dan pajak dibandingkan dengan
penjualan. Semakin besar NPM, maka kinerja perusahaan akan semakin produktif,
sehingga akan meningkatkan kepercayaan investor untuk menanamkan modalnya
pada perusahaan tersebut. Rasio ini menunjuk besarnya persentase laba bersih
yang diperoleh dari setiap penjualan. Semakin besar rasio ini, maka dianggap
semakin baik kemampuan perusahaan untuk mendapatkan laba yang tinggi.45
Hubungan antara laba bersih sesudah pajak dan penjualan bersih
menunjukkan kemampuan manajemen dalam mengemudikan perusahaan secara
cukup berhasil untuk menyisakan margin tertentu sebagai kompensasi yang wajar
44Arief Sugiono dan Edy Untung. Panduan Praktis Dasar Analisa Laporan Keuangan,
(Jakarta: PT Grasindo, 2008), h. 67.
45Kasmir. Analisis Laporan Keuangan,(Jakarta: PT Rajawali Press, 2011), h. 201.
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bagi pemilik yang telah menyediakan modalnya untuk suatu risiko. Hasil dari
perhitungan mencerminkan keuntungan netto per rupiah penjualan. Para investor
pasar modal perlu mengetahui kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba.
Dengan mengetahui hal tersebut investor dapat menilai apakah perusahaan itu
profitable atau tidak. Menurut Kasmir angka NPM dapat dikatakan baik apabila >
5 %.46 Rasio ini dicari dengan menggunakan rumus:
b. Rasio Solvabilitas (Solvability/Leverage Ratio)
Rasio Solvabilitas atau leverage ratio merupakan rasio yang digunakan
untuk mengukur sejauh mana aktiva perusahaan dibiayai dengan hutang. Apabila
rasio solvabilitas suatu perusahaan tinggi, maka hal ini berdampak akan
menimbulkan risiko kerugian yang lebih besar tetapi berdampak pada peluang
meraup laba yang lebih besar pula. Disisi lain, apabila rasio solvabilitas rendah,
maka risiko kerugian yang bisa timbul juga rendah. Dalam arti luas, rasio
solvabilitas menunjukkan kemampuan perusahaan dalam melunasi kewajibannya,
baik jangka panjang maupun jangka pendek apabila perusahaan dilikuidasi atau
dibubarkan.47 Salah satu rasio untuk mengukur solvabilitas perusahaan adalah
Debt to Equity Ratio.
Debt to Equity Ratio merupakan rasio yang digunakan untuk menilai
hutang dengan ekuitas. Rasio ini berguna untuk mengetahui jumlah dana yang
disediakan peminjam (kreditor) dengan pemilik perusahaan. Dengan kata lain,
46Kasmir. Analisis Laporan Keuangan, h. 201.
47Kasmir. Analisis Laporan Keuangan, h. 151.
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rasio ini menunjukkan setiap rupiah modal sendiri yang dijadikan sebagai jaminan
hutang.48 Rasio ini dicari dengan menggunakan rumus :
Bagi investor, semakin besar rasio ini semakin kurang baik, karena
menunjukkan kondisi perusahaan yang memiliki komposisi utang yang besar
sehingga semakin tidak menguntungkan karena akan semakin besar risiko yang
akan ditanggung atas kegagalan yang mungkin terjadi di perusahaan. Pandangan
negatif investor terhadap DER perusahaan akan meningkatkan keraguan untuk
berinvestasi sehingga harga saham perusahaan akan menurun.49
c.  Rasio Likuiditas
Rasio likuiditas (liquidity ratio) adalah rasio yang mengukur kemampuan
perusahaan dalam memenuhi kewajiban/hutang jangka pendeknya dengan
membandingkan kewajiban jangka pendek dengan sumber daya jangka pendek
(atau likuid) yang tersedia untuk memenuhi kewajiban tersebut.50 Rasio likuiditas
dapat diukur dengan rasio lancar (Current Ratio) yaitu rasio yang digunakan
untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiban jangka
pendek atau utang yang segera jatuh tempo.
Rasio lancar dapat pula dikatakan sebagai bentuk untuk mengukur tingkat
keamanan (margin of safety) suatu perusahaan. Apabila likuiditas suatu
perusahaan baik (dalam hal ini diukur dengan Current Ratio), maka akan menjadi
sebuah respon yang positif bagi investor karena menjamin perusahaan emiten
48Kasmir. Analisis Laporan Keuangan, h. 158.
49Kasmir. Analisis Laporan Keuangan, h. 158.
50Kasmir. Analisis Laporan Keuangan, h. 133.
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tersebut mampu menutup semua kewajiban lancarnya dan bisa bertahan ditengah
fluktuasi bisnis.51 Respon positif dari investor ini tentu akan berdampak pada
meningkatnya harga saham perusahaan akibat kenaikan permintaan.
Aktiva lancar (current assets) merupakan harta perusahaan yang dapat
dijadikan uang dalam waktu singkat (maksimal satu tahun). Komponen aktiva
lancar meliputi kas, surat-surat berharga, piutang, sediaan, biaya dibayar di muka,
pendapatan yang masih harus diterima, pinjaman yang diberikan, dan aktiva
lancar lainnya. Kewajiban lancar (current liabilities) merupakan kewajiban yang
harus dilunasi perusahaan dalam jangka waktu paling lama satu tahun. Komponen
kewajiban lancar terdiri dari hutang dagang, hutang bank yang akan jatuh tempo
dalam 1 tahun, hutang wesel, hutang gaji, hutang pajak, hutang dividen, biaya
diterima dimuka, serta hutang jangka pendek lainnya. Rasio lancar dapat dihitung
dengan rumus:52
Risiko lancar (Current Ratio) adalah risiko yang menunjukkan
kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya (utang
lancar). Rasio ini diukur sebagai perbandingan antara aset lancar (current assets)
dan utang lancar (current liabilities). Idealnya rasio ini adalah lebih besar dari 1
atau 100%, karena pada besaran tersebut jumlah aset lancar yang dijadikan dasar
dalam pemenuhan utang lancarnya masih lebih tinggi. Artinya, dengan rasio yang
51Arief Sugiono,  dan Edy Untung. Panduan Praktis Dasar Analisa Laporan Keuangan,
h. 62.
52Kasmir. Analisis Laporan Keuangan, h. 135.
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lebih tinggi dari 1 sampai 100% perusahaan memiliki kemampuan untuk
membayar kewajiban jangka pendeknya yang jatuh tempo. Dalam hal ini,
perusahaan dikatakan likuid. Misalkan suatu perusahaan memiliki rasio lancar
sebesar 1,2 atau 120%, berarti aset lancar perusahaan sebesar 1,2 kali dari pada
utang lancarnya. Jika sewaktu-waktu perusahaan harus memenuhi kewajiban
jangka pendeknya, perusahaan masih memiliki kelebihan dana. Secara operasional
perusahaan dengan rasio lancar 1,2 dikatakan likuid.53
E. Penelitian Terdahulu
Penelitian-penelitian yang terkait tentang tingkat profitabilitas telah
dilakukan sebelumnya, diantaranya dilakukan:
1. Alwi Abdul Rahman dan Sutrisno (2013)54
Alwi Abdul Rahman dan Sutrisno melakukan penelitian dengan judul
“Pengaruh Faktor-Faktor Fundamental terhadap Harga Saham Perusahaan
Manufaktur”. Variabel bebas yang digunakan dalam penelitian ini adalah Earning
Per Share (EPS), Debt to Equity Ratio (DER), Return on Assets (ROA), Current
Ratio (CR), Price Book Value (BV), Price Earning Ratio (PER), Quick Assets to
Investment (QAI), Net Profit Margin (NPM), Total Asset Turn Over (TATO), dan
Return on Investment (ROI). Variabel terikat yang digunakan dalam penelitian ini
adalah harga saham perusahaan perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia. Penelitian ini menggunakan metode analisis regresi linear
53Tatang Ary Gumanti, Manajemen Investasi Konsep, Teori  dan Aplikasi, h. 112.
54Alwi Abdul Rahman dan Sutrisno,“Analisis Pengaruh Faktor-Faktor Fundamental
terhadap Harga Saham Perusahaan Manufaktur. Proceeding Seminar Nasional dan Call For Paper
Sancall. Fakultas Ekonomi Universitas Islam Indonesia . ISBN : 978-979-636-147-2,  (2013).
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berganda. Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara simultan seluruh variabel
bebas berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Secara parsial, hanya EPS,
DER, ROA, PBV, PER, QAI dan ROI yang berpengaruh secara positif dan
signifikan terhadap harga saham.
2. Diah Ismayanti dan Meina Wulandari Yusniar (2014)55
Diah Ismayanti dan Meina Wulandari Yusniar melakukan penelitian
dengan judul “Pengaruh Faktor Fundamental dan Risiko (Beta) terhadap Return
Saham pada Perusahaan yang Termasuk dalam Indeks LQ 45”. Variabel bebas
yang digunakan dalam penelitian ini adalah Debt to Equity Ratio (DER), Return
on Equity (ROA), Price Earning Ratio (PER), Return on Assets (ROA), Current
Ratio (CR), Earning Per Share (EPS), Net Profit Margin (NPM), dan Risk
(BETA). Variabel terikat yang digunakan dalam penelitian ini adalah harga saham
perusahaan perusahaan dalam Indeks LQ 45. Penelitian ini menggunakan metode
analisis regresi linear berganda. Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara
simultan seluruh variabel bebas berpengaruh signifikan terhadap harga saham.
Secara parsial, hanya DER, EPS, NPM dan BETA yang berpengaruh secara
positif dan signifikan terhadap harga saham.
3. Fitri Aulianisa (2013)56
Fitri Aulianisa melakukan penelitian dengan judul “Pengaruh Faktor
Fundamental dan Risiko Sistematik terhadap Harga Saham di Pasar Modal
55Diah Ismayanti dan Meina Wulandari Yusniar, “Pengaruh Faktor Fundamental dan
Risiko (beta) terhadap Return Saham pada Perusahaan yang termasuk dalam Indeks LQ 45”,
Jurnal Wawasan Manajemen, Vol. 2 No. 1 (2014).
56Fitri Aulianisa,”Pengaruh Faktor Fundamental dan Risiko Sistematik terhadap Harga
Saham di Pasar Modal Syariah (Studi Empiris JII Di BEI Tahun 2007-2010)”, Jurnal Ekonomi
Islam, Vol. VII No. 1 (2013).
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Syariah  (Studi Empiris JII di BEI Tahun 2007-2010)”. Variabel bebas yang
digunakan dalam penelitian ini adalah Debt to Equity Ratio (DER), Return on
Assets (ROA), Earning Per Share (EPS), Price Earning Ratio (PER) dan Risiko
Sistematis (BETA). Variabel terikat yang digunakan dalam penelitian ini adalah
harga saham perusahaan perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia. Penelitian ini menggunakan metode analisis regresi linear berganda.
Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara simultan seluruh variabel bebas
berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Secara parsial, hanya EPS, DER,
yang berpengaruh secara positif dan signifikan terhadap harga saham.
4. Windo Widiarso (2012)57
Windo Widiarso melakukan penelitian dengan judul “Pengaruh Rasio
Profitabilitas, Rasio Solvabilitas, dan Risiko Sistematis Terhadap Harga Saham
Industri Telekomunikasi di Bursa Efek Indonesia”. Variabel bebas yang
digunakan dalam penelitian ini adalah Return on Assets (ROA), Return on Equity
(ROE), Debt to Equity Ratio (DER), dan Risiko Sistematis (BETA). Variabel
terikat yang digunakan dalam penelitian ini adalah harga saham perusahaan
telekomunikasi yang terdaftar di BEI. Metode analisis yang digunakan adalah
analisis regresi linear berganda. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa ROA
berpengaruh secara positif dan signifikan sedangkan ketiga variabel lainnya
berpengaruh secara negatif dan signifikan.
5. Sri Isworo Ediningsih dan Nilmawati (2010)58
57Windo Widiarso, “Pengaruh Rasio Profitabilitas, Rasio Solvabilitas, dan Resiko
Sistematis Terhadap Harga Saham Industri Telekomunikasi di Bursa Efek Indonesia”, Skripsi,
Fakultas Ekonomi Universitas Muria Kudus. 2012.
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Ediningsih, Sri Isworo dan Nilmawati melakukan penelitian dengan judul
“EVA dan Beberapa Variabel Fundamental Perusahaan Terhadap Harga Saham”.
Variabel bebas dalam penelitian ini adalah Economic Value Added (EVA),
Current Ratio (CR), Return on Investment (ROI), ukuran perusahaan (size), dan
Price Earning Ratio (PER). Variabel terikat dalam penelitian ini adalah harga
saham perusahaan yang masuk pemeringkat SWA100 berdasarkan nilai EVA
pada tahun 2005-2006. Metode analisis yang digunakan dalam penelitian ini
adalah analisis regresi linear berganda. Hasil penelitian menunjukkan bahwa
secara simultan seluruh variabel bebas berpengaruh secara signifikan terhadap
harga saham. Secara parsial, EVA dan ROI berpengaruh positif signifikan
terhadap harga.
6. Achmad Syaiful Susanto (2012)59
Susanto melakukan penelitian dengan judul “Pengaruh Likuiditas,
Profitabilitas, Solvabilitas, dan Ukuran Perusahaan Terhadap Harga Saham
Perusahaan Farmasi di BEI”. Variabel bebas yang digunakan dalam penelitian ini
adalah Debt to Equity Ratio (DER), Current Ratio (CR), Return on Assets (ROA),
dan ukuran perusahaan (firm size). Variabel terikat yang digunakan dalam
penelitian ini adalah harga saham perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia. Penelitian ini menggunakan metode analisis regresi linear
berganda. Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara simultan seluruh variabel
58Sri Isworo Ediningsih dan Nilmawati. EVA dan Beberapa Variabel Fundamental
Perusahaan terhadap Harga Saham, Jurnal Keuangan dan Perbankan, Vol. 14, No. 2 (2010).
59Achmad Syaiful Susanto, “Pengaruh Likuiditas, Profitabilitas, Solvabilitas, dan Ukuran
Perusahaan terhadap Harga Saham Perusahaan Farmasi di BEI”, Jurnal Akuntansi UNESA, Vol.1,
No. 1 (2012).
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bebas berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Secara parsial, hanya ukuran
perusahaan yang berpengaruh secara positif dan signifikan terhadap harga saham.
F. Hipotesis
Hipotesis-hipotesis yang dibentuk dalam penelitian ini didasarkan pada
penelitian sebelumnya, sehingga diharapkan hipotesis tersebut cukup valid untuk
diuji. Berdasarkan teori dan latar belakang permasalahan yang telah dikemukakan
sebelumnya maka dapat dibuat beberapa hipotesis terhadap permasalahan sebagai
berikut:
H1 : Beta, NPM, DER dan CR berpengaruh secara simultan terhadap harga saham
pada perusahaan kelompok JII
H2 : Beta saham berpengaruh positif terhadap harga saham pada perusahaan
kelompok JII
H3 : Net Profit Margin (NPM) berpengaruh positif terhadap harga saham pada
perusahaan kelompok JII ariah.
H4 : Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh negatif terhadap harga saham pada
perusahaan kelompok JII yariah.
H5 : Current Ratio (CR) berpengaruh positif terhadap harga saham pada
perusahaan kelompok JII.
G. Rerangka Pikir
Penelitian ini dimaksudkan untuk mengetahui serta menganalisis pengaruh
beta saham dan faktor fundamental keuangan terhadap harga saham syariah yang
tegabung dalam Jakarta Islamic Index (JII) periode 2012-2016. Untuk
memberikan suatu gambaran yang jelas dan sistematis, maka berikut rerangka
pikir penelitian yang menjadi pedoman dalam keseluruhan:
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Gambar 2.3 Rerangka Pikir
Perusahaan JII
BETA (X1)
NPM (X2)
DER (X3)
CR (X4)
Teknik Analisis
1. Analisis Rasio Keuangan
2. Uji Asumsi Klasik
3. Analisis Regresi Linear Berganda
4. Uji Hipotesis (Uji t dan Uji F)
5. Uji R2 (Koefisien Determinasi)
Rekomendasi
Harga Saham (Y)
Hasil
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BAB III
METODE PENELITIAN
A. Jenis Penelitian
Berdasarkan rumusan masalah dan tujuan yang telah dijelaskan pada bab
sebelumnya, maka penelitian ini tergolong penelitian kausalitas. Penelitian kausalitas
adalah penelitian kuantitatif dalam melihat hubungan variabel terhadap obyek yang
diteliti lebih bersifat sebab dan akibat (kausal) sehingga dalam penelitiannya ada
variabel independen dan dependen.1 Penelitian ini bertujuan untuk melihat besarnya
variabel independen memengaruhi variabel dependen. Penelitian ini akan berusaha
menjelaskan pengaruh beta saham dan faktor fundamental keuangan sebagai variabel
independen terhadap harga saham perusahaan yang tergabung di JII selama periode
2012-2016 sebagai variabel dependen.
B. Waktu Penelitian
Penelitian ini dilakukan sekitar 2 bulan mulai dari bulan Januari sampai
Februari 2018.
C. Populasi dan Sampel Penelitian
1. Populasi Penelitian
Populasi merupakan keseluruhan objek atau subjek yang berada pada suatu
wilayah tertentu dan memenuhi syarat-syarat tertentu berkaitan dengan masalah
1Sugiyono, Metode Penelitian Kuantitatif Kualitatif dan R&D. (Bandung: Alfabeta, 2014), h.
18.
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penelitian.2 Penelitian ini yang menjadi objek adalah harga saham, maka yang
menjadi populasi dalam penelitian ini adalah keseluruhan perusahaan yang tergabung
dalam JII yaitu sebanyak 30 perushaan.
Tabel 3.1
Daftar Perusahaan yang Tergabung dalam Jakarta Islamic Index (JII)
No Nama Saham Kode
1. Astra Agro Lestari Tbk. AALI
2. Adaro Energy Tbk. ADRO
3. AKR Corporindo Tbk. AKRA
4. Astra Internasional Tbk. ASII
5. Alam Sutera RealtyTbk. ASRI
6. Bumi Serpong Damai Tbk. BSDE
7. Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. ICBP
8. Vale Indonesia Tbk. INCO
9. Indofood Sukses Makmur Tbk. INDF
10. Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. INTP
11. Jasa Marga (Persero) Tbk. JSMR
12. Kalbe Farma Tbk. KLBF
13. Lippo Karawaci Tbk. LPKR
14. Matahari Department Store Tbk. LPPF
15. PP London Sumatera Indonesia Tbk. LSIP
16. Mitra Keuangan Karyasehat Tbk. MIKA
17. Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk. PGAS
18. Tambang Bukit Asam (Persero) PTBA
19. PP (Persero) Tbk PTPP
20. Pakuwon Jati Tbk. PWON
21. Surya Citra Media Tbk. SCMA
22. Siloam International Hospitals Tbk. SILO
23. Semen Gresik (Persero) Tbk. SMGR
24. Summarecon Agung Tbk. SMRA
25. Sawit Sumberas Sarana Tbk. SSMS
26. Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk. TLKM
27. United Tractors Tbk. UNTR
28. Unilever Indonesia Tbk. UNVR
29. Wijaya Karya (Persero) Tbk. WIKA
30. Waskita Karya (Persero) Tbk. WSKT
Sumber: www.idx.co.id September 2017
2Nanang Martono, Metode Penelitian Kuantitatif Analisis Isi dan Analisis Data Sekunder,
(Jakarta: Rajawali Pers, 2014), h. 76.
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2. Sampel Penelitian
Sampel merupakan bagian dari populasi yang memiliki ciri-ciri atau keadaan
tertentu yang akan diteliti. Sampel dapat didefinisikan sebagai anggota populasi yang
dipilih dengan menggunakan prosedur tertentu sehingga diharapkan dapat mewakili
populasi.3 Untuk menentukan sampel yang digunakan dalam penelitian, maka
menggunakan teknik pengambilan sampel. Teknik pengambilan sampel dalam
penelitian ini adalah menggunakan purposive sampling. Purposive sampling adalah
teknik penentuan sampel dengan pertimbangan tertentu.4 Pemilihan sampel secara
purposive sampling dilakukan dengan tujuan untuk memperoleh sampel yang
representatif dan menghindari timbulnya kesalahan dalam penentuan sampel
penelitian yang akan berpengaruh terhadap hasil analisis. Adapun kriteria yang
digunakan untuk m emilih sampel adalah:
a. Perusahaan yang terdaftar di JII pada periode tahun 2012- 2016.
b. Perusahaan yang mempublikasikan harga sahamnya pada periode tahun 2012-
2016.
c. Menyajikan laporan keuangan selama kurun waktu penelitian tahun 2012-2016.
Berdasarkan kriteria tersebut diperoleh jumlah sampel yang akan digunakan
dalam penelitian sebanyak 12 perusahaan, yaitu:
3Nanang Martono, Metode Penelitian Kuantitatif Analisis Isi dan Analisis Data Sekunder,
h.76-77.
4Nanang Martono, Metode Penelitian Kuantitatif Analisis Isi dan Analisis Data Sekunder,
h.81.
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Tabel 3.2
Daftar Sampel Perusahaan yang Tergabung dalam
Jakarta Islamic Index (JII) Periode 2012-2016
No Nama Saham Kode
1. Astra Agro Lestari Tbk. AALI
2. Adaro Energy Tbk. ADRO
3. AKR Corporindo Tbk. AKRA
4. Astra Internasional Tbk. ASII
5. Indofood Sukses Makmur Tbk. INDF
6. Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. INTP
7. Kalbe Farma Tbk. KLBF
8. PP London Sumatera Indonesia Tbk. LSIP
9. Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk. PGAS
10. Semen Gresik (Persero) Tbk. SMGR
11. Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk. TLKM
12. United Tractors Tbk. UNTR
Sumber: www.idx.co.id September 2017(diolah)
D. Jenis dan Sumber Data
Adapun jenis dan sumber data yang digunakan dalam penelitian ini adalah
sebagai berikut:
1. Jenis data
Jenis data yang digunakan adalah data kuantitatif yaitu data yang diperoleh
dari perusahaan dalam bentuk angka-angka.
2. Sumber data
Sumber data yang digunakan adalah data sekunder yaitu data yang diperoleh
secara tidak langsung dari sumber (perusahaan) tetapi dari laporan keuangan
perusahaan yang menerbitkan saham syariah yang tergabung dalam JII dan terdaftar
di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2012-2016.
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E. Metode Pengumpulan Data
Metode pengumpulan data merupakan langkah yang paling strategis dalam
penelitian, karena tujuan utama dari penelitian ini adalah mendapatkan data.5 Untuk
memeroleh data yang dibutuhkan dalam penelitian ini penulis menggunakan teknik
observasi dokumentasi dengan melihat laporan keuangan perusahaan sampel. Dengan
teknik ini penulis mengumpulkan data laporan keuangan perusahaan dari tahun 2012
sampai 2016 mengenai variabel yang akan diteliti yaitu Risiko Sistematis (Beta), Net
Profit Margin, Debt to Equity Ratio dan Current Ratio. Data diperoleh dari situs
resmi Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id), situs resmih dan situs terkait lainnya
serta dengan cara memelajari literatur yang berkaitan dengan permasalahan penelitian
baik media cetak maupun elektronik.
F. Teknik Analisis Data
1. Analisis Rasio Keuangan
Rasio keuangan yang dirumuskan dalam penelitian ini adalah:
a. Net Profit Margin (NPM)
Net Profit Margin (NPM) merupakan ukuran keuntungan dengan
membandingkan antara laba setelah bunga dan pajak dibandingkan dengan
penjualan. Semakin besar NPM, maka kinerja perusahaan akan semakin produktif,
sehingga akan meningkatkan kepercayaan investor untuk menanamkan modalnya
pada perusahaan tersebut. Rasio ini menunjukkan berapa besar persentase laba bersih
5Sugiyono, Metode Penelitian Kuantitatif Kualitatif dan R&D, h. 224.
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yang diperoleh dari setiap penjualan. Semakin besar rasio ini, maka dianggap
semakin baik kemampuan perusahaan untuk mendapatkan laba yang tinggi.6
Hubungan antara laba bersih sesudah pajak dan penjualan bersih
menunjukkan kemampuan manajemen dalam mengemudikan perusahaan secara
cukup berhasil untuk menyisakan margin tertentu sebagai kompensasi yang wajar
bagi pemilik yang telah menyediakan modalnya untuk suatu resiko. Hasil dari
perhitungan mencerminkan keuntungan netto per rupiah penjualan. Para investor
pasar modal perlu mengetahui kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba.
Dengan mengetahui hal tersebut investor dapat menilai apakah perusahaan itu
profitable atau tidak. Menurut Kasmir angka NPM dapat dikatakan baik apabila > 5
%.7 Net Profit Margin dapat dihitung dengan rumus:
b. Debt to Equity Ratio
Debt to Equity Ratio merupakan rasio yang digunakan untuk menilai hutang
dengan ekuitas. Rasio ini berguna untuk mengetahui jumlah dana yang disediakan
peminjam (kreditor) dengan pemilik perusahaan. Dengan kata lain, rasio ini
menunjukkan setiap rupiah modal sendiri yang dijadikan sebagai jaminan hutang.8
Debt to Equity Ratio dapat dihitung dengan rumus:
6Kasmir. Analisis Laporan Keuangan, h. 201.
7Kasmir. Analisis Laporan Keuangan, h. 201.
8Kasmir. Analisis Laporan Keuangan, h. 158.
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c. Current Ratio
Risiko lancar (Current Ratio) adalah resiko yang menunjukkan kemampuan
perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya (utang lancar). Rasio ini
diukur sebagai perbandingan antara aset lancar (current assets) dan utang lancar
(current liabilities). Idealnya rasio ini adalah lebih besar dari 1 atau 100%, karena
pada besaran tersebut jumlah aset lancar yang dijadikan dasar dalam pemenuhan
utang lancarnya masih lebih tinggi. Artinya, dengan rasio yang lebih tinggi dari 1
sampai 100% perusahaan memiliki kemampuan untuk membayar kewajiban jangka
pendeknya yang jatuh tempo. Dalam hal ini, perusahaan dikatakan likuid. Misalkan
suatu perusahaan memiliki rasio lancar sebesar 1,2 atau 120%, berarti aset lancar
perusahaan sebesar 1,2 kali dari pada utang lancarnya. Jika sewaktu-waktu
perusahaan harus memenuhi kewajiban jangka pendeknya, perusahaan masih
memiliki kelebihan dana. Secara operasional perusahaan dengan rasio lancar 1,2
dikatakan likuid.9 Current Ratio dapat dihitung dengan rumus:
2. Uji Asumsi Klasik
Uji Asumsi Klasik digunakan untuk menguji apakah modal regresi benar-
benar menunjukkan hubungan yang signifikan dan representatif. Ada empat penguji
dalam uji asumsi klasik, yaitu:10
9Tatang Ary Gumanti, Manajemen Investasi Konsep, Teori  dan Aplikasi, h. 112.
10M. Iqbal Hasan, Pokok-Pokok Metodologi Penelitian dan Aplikasinya, (Bogor: Ghalia
Indonesia, 2002), h. 100.
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a. Uji Normalitas
Uji ini bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi variabel
pengganggu atau residual memiliki distribusi normal. Model regresi yang baik adalah
memiliki distribusi data normal atau mendekati normal. Salah satu cara menguji
dengan melihat normal probability plot, jika data menyebar disekitar garis diagonal
dan mengikuti arah garis diagonal maka model regresi memenuhi asumsi
normalitas.11
Analisis statistik merupakan alat statistik yang sering digunakan untuk
menguji normalitas residual yaitu uji statistik non-paramedik Kolmogorov Semirnov,
yaitu subjek dengan taraf signifikan (α) 0,05 apabila nilai p > α maka data
terdistribusi normal atau sebaliknya.12
b. Uji Multikolinearitas
Uji multikolinieritas dilakukan untuk menguji apakah pada model regresi
ditemukan adanya korelasi antar variabel independen. Jika terjadi kolerasi, maka
dinamakan terdapat masalah multikolinieritas. Model regresi yang baik seharusnya
tidak terjadi korelasi diantara variabel independen. Uji multikolinieritas pada
penelitian dilakukan dengan matriks kolerasi. Pengujian ada tidaknya gejala
multikolinearitas dilakukan dengan memperhatikan nilai matriks kolerasi yang
dihasilkan pada saat pengolahan data serta nilai VIF (Variance Inflation Factor) dan
tolerance value-nya. Suatu model persamaan regresi dikatakan bebas dari gejala
11Imam Ghazali. Aplikasi Analisis Multivariate dengan Program IBM SPSS 19, h. 160.
12Imam Ghazali. Aplikasi Analisis Multivariate dengan Program IBM SPSS 19, h. 160.
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multikolinearitas, apabila nilai dari VIF di bawah 10 dan nilai tolerance value-nya di
atas 0,1.
c. Uji Heteroskedastisitas
Uji ini digunakan untuk mengetahui apakah dalam sebuah model regresi
terjadi ketidaksamaan varian dan residual dari satu pengamatan ke pengamatan yang
lain. Model regresi yang baik adalah yang homoskedastisitas atau tidak terjadi
heteroskedastisitas.Untuk mendeteksi adanya heteroskedastisitas adalah dengan
melihat ada tidaknya pola tertentu pada grafik scatterplot.13
d. Uji Autokorelasi
Uji Autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam suatu model regresi
linear berganda terdapat korelasi antara residual pada periode t dengan residual
periode t-1 (sebelumnya). Model regresi yang baik adalah regresi yang bebas dari
autokorelasi.Salah satu cara untuk menguji autokorelasi adalah dengan percobaan
Durbin-Watson. Dengan cara melihat besaran Durbin-Watson (D-W) dengan
ketentuan sebagai berikut:14
a. Angka D-W dibawah -2 berarti ada auto korelasi positif,
b. Angka D-W diantara -2 sampai +2 berarti tidak ada auto korelasi.
c. Angka D-W diatas +2 berarti ada autokorelasi negatif.
13Imam Ghazali. Aplikasi Analisis Multivariate dengan Program IBM SPSS 19, h. 139.
14Santoso, Singgih, SPSS Versi 10 : Mengolah Data Statistik Secara Profesiona, (Jakarta:
Penerbit PT. Elex Media Komputindo, 2001), h. 201.
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3. Analisis Regresi Linear Berganda
Analisis regresi linear berganda digunakan untuk menguji pengaruh antara
variabel independen Risiko Sistematis (Beta), Net Profit Margin (NPM), Debt to
Equity Ratio (DER) dan Current Ratio (CR) terhadap variabel dependen harga
saham. Menurut Widarjono Agus, fomulasi regresi linear berganda adalah sebagai
berikut:15
Υ = α + β1 χ1 + β2 χ2 + β3 χ3 + β4 χ4 + ε
Keterangan:
Y = Harga Saham
α = Konstanta
β1χ1 = Koefisien regresi BETA
β2χ2 = Koefisien regresi NPM
β3χ3 = Koefisien regresi DER
β4χ4 = Koefisien regresi CR
ε = Standard Error
4. Pengujian Hipotesis
a. Uji F (Simultan)
Uji F pada dasarnya menunjukkan apakah semua variabel bebas yang
dimasukkan dalam model mempunyai pengaruh secara bersama-sama terhadap
variabel terikat. Dalam penelitian ini pengujian hipotesis secara simultan
15Agus Widarjono. Analisis Statistika Multivariat Terapan (Yogyakarta: UPP STIM YKPN,
2010), h. 9.
54
dimaksudkan untuk mengukur besarnya pengaruh variabel bebas (Beta, NPM, DER,
dan CR) terhadap variabel terikatnya (harga saham). Langkah-langkah yang ditempuh
dalam pengujian adalah:
1) Menyusun hipotesis nol (Ho) dan hipotesis alternatif (H1)
H0 : β1 = β2 = β3= β4= 0,  maka variabel-variabel bebas Beta dan (NPM, DER,
CR) tidak mempunyai pengaruh yang signifikan secara bersama-sama terhadap
variabel terikatnya.
H1 : β1 = β2 = β3= β4 ≠ 0, maka variabel-variabel bebas Beta dan (NPM, DER,
CR) mempunyai pengaruh yang signifikan secara bersama-sama terhadap
variabel terikatnya.
2) Menentukan tingkat signifikansi (α) sebesar 0,05.
3) Membandingkan dengan , jika lebih besar dari
maka H0 ditolak dan H1 diterima, begitupun sebaliknya.
b. Uji t (Parsial)
Pengujian secara parsial menggunakan uji t (pengujian signifikansi secara
partial). Langkah-langkah yang ditempuh dalam pengujian adalah:16
1) Menyusun hipotesis nol (Ho) dan hipotesis alternatif (H1)
Ho :β1 ; β2 ; β3 ; β4 = 0, diduga Beta dan faktor fundamental (NPM, DER, CR)
secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham.
H1 :β1 = β2 = β3= β4 ≠0, diduga Beta dan faktor fundamental (NPM, DER,
CR) secara parsial berpengaruh signifikan terhadap return saham.
16Imam Ghazali. Aplikasi Analisis Multivariate dengan Program IBM SPSS 19, h. 104.
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2) Menentukan tingkat signifikansi (α) sebesar 0,05.
3) Membandingkan dengan , jika lebih besar dari maka
H0 ditolak dan H1 diterima, begitupun sebaliknya.
5. Uji R2 (Koefisien Determinasi)
Uji R2 (Koefisien Determinasi) pada intinya mengukur seberapa jauh
kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel independen.Nilai R2
mempunyai interval antara 0 sampai 1 (0 ≤ R2 ≤ 1). Semakin besar nilai R2
(mendekati 1), semakin baik hasil untuk modal regresi tersebut, sebaliknya nilai R2
(mendekati 0), maka variabel independen secara keseluruhan tidak dapat menjelaskan
variabel dependen.
G. Definisi Operasional Variabel
Variabel penelitian adalah objek penelitian atau sesuatu yang menjadi titik
perhatian. Variabel dibedakan menjadi dua yaitu variabel dependen dan variabel
independen. Variabel dependen atau variabel terikat (Y) adalah variabel yang nilainya
tergantung dari nilai variabel lain dan variabel independen atau variabel bebas (X)
adalah variabel yang nilainya tidak tergantung pada variabel lain. Variabel penelitian
ini terdiri dari :
1. Beta/Risiko Sitematis ( )
Risiko sistematis yaitu risiko yang tidak dapat dihilangkan begitu saja dengan
diversifikasi, sehingga investor memiliki ketidakpastian terhadap keuntungan yang
diperolehnya. Oleh karena itu investor memiliki pilihan investasi sesuai dengan
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preferensi risiko yang dimiliki termasuk informasi tentang kebijaksanaan atau
perubahan dividen. Diversifikasi risiko ini sangat penting untuk investor, karena
dapat meminimumkan risiko tanpa harus mengurangi return yang diterima.17
Parameter yang digunakan dalam mengukur risiko ini adalah Beta. Beta suatu
sekuritas dapat dihitung dengan teknik estimasi yang menggunakan data historis
berupa data pasar (return-return sekuritas dan return pasar). Beta dapat dirumuskan
sebagai berikut:18
2. Net Profit Margin ( )
Net Profit Margin (NPM) adalah rasio tingkat profitabilitas yang dihitung
dengan cara membagi keuntungan bersih dengan total penjualan Rasio.
3. Debt to Equity Ratio ( )
Debt To Equity Ratio (DER) adalah rasio yang menunjukkan seberapa banyak
operasional perusahaan dibiayai oleh hutang.
17Ika Aftita Nelia dan Nurul Widyawati, “Pengaruh Faktor Fundamental dan Risiko Sistematis
terhadap Return Saham Manufaktur”, Jurnal Ilmu dan Riset Manajemen, Vol. 3 No. 4 (2014): h. 7.
18Hasanah Setyowati dan Rianti Ningsih. “Pengaruh Faktor Fundamental, Risiko Sistematis
dan Ekonomi Makro terhadap Return Saham Syariah yang tergabung di Jakarta Islamic Index (JII)
Pada Periode 2010-2014”, Jurnal Kajian Bisnis, Vol. 24 No. 1 (2016): h. 59.
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4. Current Ratio ( )
Current Ratio (CR) adalah ukuran yang umum digunakan atas solvensi jangka
pendek, kemampuan suatu perusahaan memenuhi kebutuhan hutang ketika jatuh
tempo.
5. Harga Saham (Y)
Saham merupakan surat bukti kepemilikan atas aset-aset perusahaan yang
menerbitkan saham.19 Saham menunjukkan bagian kepemilikan dalam suatu perusahaan.20
Artinya, jika seseorang membeli saham suatu perusahaan, berarti dia telah
menyertakan modal ke dalam suatu perusahaan tersebut sebanyak jumlah saham yang
dibeli.
Harga saham adalah nilai bukti penyertaan modal pada perseroan terbatas
yang telah listed di bursa efek, dimana saham tersebut telah beredar (outstanding
securities). Harga saham dapat juga didefenisikan sebagai harga yang dibentuk dari
interaksi antara para penjual dan pembeli saham yang dilatarbelakangi oleh harapan
investor terhadap keuntungan perusahaan. Harga saham penutupan (closing price)
yaitu harga yang diminta oleh penjual atau harga perdagangan terakhir untuk suatu
periode.21
19Eduardus Tandelilin. Analisis Investasi dan Manajemen Portofolio, Edisi Pertama, h. 18.
20Zvi Bodie, dll. Investasi. Buku I. Edisi Keenam, h. 59.
21Ana Rokhmatussa’dyah & Suratman, Hukum Investasi dan Pasar Modal, (Jakarta: Sinar
Grafika, 2011). h. 100.
60
BAB IV
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
A. Gambaran Umum Objek Penelitian
1. PT Astra Agro Lestari Tbk.1
PT Astra Agro Lestari Tbk (Perseroan) yang sebelumnya merupakan
penggabungan (merger) dari beberapa perusahaan mulai mengembangkan industri
perkebunan di Indonesia sejak lebih dari 29 tahun yang lalu. Berawal dari perkebunan
ubi kayu, kemudian mengembangkan tanaman karet, hingga pada tahun 1984,
dimulailah budidaya tanaman kelapa sawit di Provinsi Riau. Kini, Perseroan terus
berkembang dan menjadi salah satu perusahaan perkebunan kelapa sawit terbesar dan
dikelola melalui manajemen yang baik. Sampai dengan tahun 2016, luas areal yang
dikelola Perseroan mencapai 297.011 hektar yang tersebar di Pulau Sumatera,
Kalimantan dan Sulawesi.
Dalam mengelola perkebunan kelapa sawit, sejak awal berdirinya, Perseroan
telah membangun kerjasama dengan masyarakat dalam bentuk kemitraan inti-plasma
dan kegiatan peningkatan ekonomi masyarakat (Income Generating Activity/IGA)
baik melalui budidaya tanaman kelapa sawit maupun non kelapa sawit. Sampai
dengan tahun 2016, Perseroan telah bekerja sama dengan 51.709 petani kelapa sawit
yang bergabung dalam 2.396 kelompok tani.
1Anonim, Astra Agro Lestari (2016). http://www3.astra-agro.co.id/tonggak-sejarah/ (diakses
pada 23 Februari 2018, pukul 18.20 WITA).
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Kerjasama tersebut memastikan bahwa kehadiran perkebunan kelapa sawit
yang dikelola Perseroan juga memberikan manfaat yang besar bagi masyarakat
sekitar.
Seiring dengan pertumbuhan usaha Perseroan, pada tahun 1997 Perseroan
melakukan Penawaran Saham Perdana (Initial Public Offering/ IPO) di Bursa Efek
Indonesia (saat itu Bursa Efek Jakarta dan Bursa Efek Surabaya). Pada tahun 2016,
Perseroan juga melakukan aksi korporasi pengeluaran saham baru melalui Penawaran
Umum Terbatas (PUT) dengan Hak Memesan Efek Terlebih Dahulu (HMETD)
senilai kurang lebih Rp 4 triliun. Dengan langkah-langkah korporasi yang telah
dilakukan Perseroan, saat ini kepemilikan saham publik Perseroan mencapai 20,32%
dari total 1,92 miliar saham yang beredar. Kepercayaan investor yang tinggi terhadap
Perseroan dicerminkan dengan posisi harga saham yang kuat. Pada perdagangan yang
berakhir tanggal 30 Desember 2016, harga saham Perseroan dengan kode
perdagangan “AALI” ditutup pada posisi Rp 16.775,-.
Untuk menjaga keberlangsungan usaha, selain mengelola lahan perkebunan
kelapa sawit, Perseroan juga mengembangkan industri hilir. Perseroan telah
mengoperasikan pabrik pengolahan minyak sawit (refinery) di Kabupaten Mamuju
Utara, Provinsi Sulawesi Barat, dan Dumai, Provinsi Riau. Produk minyak sawit
olahan dalam bentuk olein, stearin, dan PFAD ini untuk memenuhi permintaan pasar
ekspor antara lain dari Tiongkok dan Filipina. Mulai tahun 2016, Perseroan juga telah
mengoperasikan blending plant atau pabrik pencampuran pupuk di Kabupaten
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Donggala, Provinsi Sulawesi Tengah. Selain itu, Perseroan juga mulai
mengembangkan usaha integrasi sawit-sapi di Kabupaten Kotawaringin Barat,
Provinsi Kalimantan Tengah.
Menghadapi tantangan di masa mendatang, Perseroan memfokuskan strategi
usaha pada upaya peningkatan produktivitas, meningkatkan efisiensi di semua lini,
serta diversifikasi usaha pada sektor-sektor prospektif yang terkait dengan usaha inti
di bidang perkebunan kelapa sawit.
2. PT Adaro Energy Tbk.2
Adaro Energy adalah perusahaan energi yang terintegrasi secara vertikal di
Indonesia. Adaro bertujuan untuk menciptakan nilai yang berkelanjutan dari batubara
Indonesia serta menyediakan energi yang dapat diandalkan untuk pembangunan
Indonesia.
Adaro memiliki model bisnis terintegrasi yang dikenal dengan pit-to-power
dengan tiga pilar utama pertumbuhan: pertambangan batubara, jasa pertambangan
dan logistik, dan ketenagalistrikan.
Lokasi utama tambang Adaro terletak di Kalimantan Selatan, tempat
ditambangnya Envirocoal, batubara termal dengan kadar polutan yang rendah, dan
Adaro memiliki anak-anak perusahaan di sepanjang rantai pasokan batubara, mulai
dari pertambangan, pengangkutan batubara, pemuatan batubara, pemeliharaan alur
sungai, pelabuhan, pemasaran, sampai ketenagalistrikan.
2Indonesian Stock Exchange (IDX), “Laporan Tahunan”, Situs Resmi IDX,
http://www.idx.com/emiten/laporan-tahunan-adro/ (23 Februari 2018).
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3. PT AKR Corporindo Tbk.3
PT aKr Corporindo Tbk. selanjutnya disebut Perseroan memiliki sejarah yang
cukup panjang di dunia bisnis nasional. Perusahaan yang didirikan di Surabaya, 28 n
ovember 1977 dengan nama PT aneka Kimia raya awalnya hanya bergerak di bidang
perdagangan bahan kimia dasar. Saat ini, Perseroan telah menjadi salah satu
perusahaan yang cukup disegani di tanah air, khususnya di infrastruktur, bidang
supply chain dan logistik.
Salah satu peristiwa penting dalam perjalanan usaha Perseroan adalah ketika
Perseroan memutuskan untuk memindahkan kantor pusatnya ke Jakarta pada tahun
1985. langkah tersebut kemudian diikuti dengan melaksanakan initial public
offering(IPo) di Bursa efek Indonesia tahun 1994 dengan kode saham aKra. Di tahun
2004, Perseroan mengubah nama perusahaan menjadi PT aKr Corporindo Tbk.
karena Perseroan tidak lagi hanya fokus di bisnis bahan kimia dasar.
Deregulasi sektor migas yang digulirkan Pemerintah dimanfaatkan dengan
sangat baik oleh Perseroan. Tahun 2005, Perseroan tercatat sebagai perusahaan
swasta nasional pertama yang beroperasi di bisnis BBm non-subsidi. Pengalaman dan
juga infrastruktur yang dimiliki Perseroan dalam mendistribusikan BBM non subsidi
pada akhirnya mengantarkan Perseroan untuk memperoleh kepercayaan dari Badan
Pengatur Hilir minyak dan Gas (BPH migas) untuk mendistribusikan BBm bersubsidi
3Indonesian Stock Exchange (IDX), “Laporan Tahunan”, Situs Resmi IDX,
http://www.idx.com/emiten/laporan-tahunan-akra/ (23 Februari 2018).
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sejak tahun 2010. Perseroan merupakan perusahaan swasta nasional pertama yang
memperoleh kepercayaan tersebut.
Saat ini Perseroan dikenal sebagai perusahaan penyedia jasa logistik, supply
chain dan infrastruktur terkemuka di Indonesia. Perseroan menjalankan usaha tidak
hanya di Indonesia, melainkan juga di Tiongkok.
Dengan jaringan logistik yang luas, Perseroan bertransformasi menjadi salah
satu distributor swasta terbesar untuk Bahan Bakar minyak (BBm) dan kimia dasar di
Indonesia. Untuk sektor BBM bersubsidi, tahun 2016, Perseroan kembali mendapat
kepercayaan dan mendapat tugas dari BPH migas untuk mendistribusikan BBm
bersubsidi untuk kendaraan bermotor dan nelayan.
Perseroan kini tengah mengembangkan kawasan industri dan pelabuhan
terintegrasi bernama Java Integrated Industrial and Ports Estate (JIIPe) yang berlokasi
di Gresik, Jawa Timur. Proyek ini dikembangkan melalui entitas anak Perseroan, PT
Usaha era Pratama nusantara, yang bekerja sama dengan PT Berlian Jasa Terminal
Indonesia, entitas anak dari PT Pelabuhan Indonesia III (Pelindo III). JIIPe memiliki
konsep kawasan industri yang terintegrasi dengan pelabuhan laut dalam dan akan
menghasilkan nilai tambah yang signifikan bagi Perseroan.
4. PT Astra Internasional Tbk.4
PT Astra International Tbk didirikan di Jakarta pada tahun 1957 sebagai
sebuah perusahaan perdagangan umum dengan nama Astra International Inc. Pada
4Indonesian Stock Exchange (IDX), “Laporan Tahunan”, Situs Resmi IDX,
http://www.idx.com/emiten/laporan-tahunan-asii/ (23 Februari 2018).
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tahun 1990, telah dilakukan perubahan nama menjadi PT Astra International
Tbk,dalam rangka penawaran umum perdana saham Perseroan kepada masyarakat,
yang dilanjutkan dengan pencatatan saham Perseroan di Bursa Efek Indonesia dengan
menggunakan ticker ASII. Nilai kapitalisasi pasar Astra pada akhir tahun 2016 adalah
sebesar Rp335,0 triliun.
Sesuai anggaran dasar Perseroan, kegiatan usaha yang dapat dijalankan oleh
Perusahaan mencakup perdagangan umum, perindustrian, pertambangan,
pengangkutan, pertanian, pembangunan, jasa dan konsultasi. Hingga tahun 2016,
Astra telah mengembangkan bisnisnya dengan menerapkan model bisnis yang
berbasis sinergi dan terdiversifikasi pada tujuh segmen usaha, terdiri dari: 1)
Otomotif, 2) Jasa Keuangan, 3) Alat Berat dan Pertambangan, 4) Agribisnis, 5)
Infrastruktur dan Logistik, 6) Teknologi Informasi dan 7) Properti. Dengan bisnis
yang beragam, Astra telah menyentuh berbagai aspek kehidupan bangsa melalui
produk dan layanan yang dihasilkan. Dalam keseharian hidup, masyarakat Indonesia
menggunakan sepeda motor dan mobil, jalan tol, printer, hingga layanan pembiayaan,
perbankan dan asuransi milik Astra. Pelaku bisnis bermitra dengan Astra dan
memanfaatkan berbagai kendaraan komersial, alat berat, layanan logistik, sistem
teknologi informasi dan jasa pertambangan dari Astra. Berbagai produk yang
dihasilkan, antara lain minyak kelapa sawit, batu bara dan kendaraan bermotor, terus
diekspor sehingga Astra dapat berkontribusi dalam menyumbangkan devisa bagi
negara.
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Pada akhir tahun 2016, kegiatan operasional bisnis yang tersebar di seluruh
Indonesia dikelola melalui 208 anak perusahaan, ventura bersama dan entitas
asosiasi, dengan didukung oleh 214.835 karyawan. Sebagai salah satu grup usaha
terbesar nasional saat ini, Astra telah membangun reputasi yang kuat melalui
penawaran rangkaian produk dan layanan berkualitas, dengan memperhatikan
pelaksanaan tata kelola perusahaan dan tata kelola lingkungan yang baik.
Astra senantiasa beraspirasi untuk menjadi perusahaan kebanggaan bangsa
yang berperan serta dalam upaya untuk meningkatkan kesejahteraan masyarakat
Indonesia. Oleh karena itu, kegiatan bisnis Astra berupaya menerapkan perpaduan
yang berimbang pada aspek komersial bisnis dan sumbangsih non-bisnis melalui
program tanggung jawab sosial yang berkelanjutan di bidang pendidikan, lingkungan,
pengembangan usaha kecil dan menengah (UKM) serta kesehatan.
5. PT Bumi Serpong Damai Tbk.5
PT Bumi Serpong Damai Tbk. telah menjadi pengembang kota mandiri
terdepan sejak 1984. Sebagai grup bisnis di bawah Sinar Mas Land, Perusahaan
membawa proyek andalannya ke Indonesia, BSD City – rancangan kota paling
ambisius di Indonesia yang mengkombinasikan properti perumahan, bisnis dan
komersial.
Perusahaan telah memperkukuh posisinya di antara para pengembang
terunggul di regional, menawarkan konsep-konsep unik dan kualitas teratas. Jejak
5Indonesian Stock Exchange (IDX), “Laporan Tahunan”, Situs Resmi IDX,
http://www.idx.com/emiten/laporan-tahunan-bsde/ (23 Februari 2018).
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langkah Perusahaan kini bahkan sudah menjelajahi negara dengan proyek-proyek di
berbagai kota utama di Indonesia.
Untuk memberikan pengalaman hunian yang unik, Perusahaan membangun
tempat tinggal, ruang santai dan komersial yang berkualitas. Perusahaan berkomitmen
untuk memberikan ini bagi para konsumennya, menjelajah tiap elemen desain,
material, lokasi serta memastikan perjalanan konsumen sampai kepada penyerahan
kunci senilai dengan waktu dan investasi mereka. Selama bertahun-tahun perjalanan
bisnisnya, Perusahaan selalu berdiri kukuh seraya terus meluncurkan proyek-proyek
dan pengembangan lokasi terbarunya. Perusahaan terus mendapatkan dukungan
keyakinan dari pasar, terbukti dari peningkatan pendapatan dan ekspansinya yang
selalu sukses.
Di tahun 2008, Perusahaan mencatatkan sahamnya di Bursa Efek Indonesia
dengan kode saham BSDE. Lalu di tahun 2010, Perusahaan melakukan penawaran
umum terbatas dengan HMETD yang pertama untuk mengakuisisi PT Duta Pertiwi
Tbk. (Kode saham: DUTI), PT Sinar Mas Teladan dan PT Sinar Mas Wisesa.
Terakhir di tahun 2014 dan 2015, Perusahaan mencatatkan lagi saham baru masing-
masing sebanyak 5% melalui mekanisme Peningkatan Modal Tanpa Hak Memesan
Efek Terlebih Dahulu (PMTHMETD). Di akhir Desember 2016, kapitalisasi pasar
Perusahaan telah mencapai Rp33,78 triliun. Selain di pencatatan saham, Perusahaan
juga aktif untuk melakukan pencatatan obligasi. Obligasi BSD I dan II tahun 2003
dan 2006 telah dicatat dan dilunasi dengan total nilai keseluruhan sebesar Rp850
miliar. Di tahun 2012 dan 2016, Perusahaan juga menerbitkan Obligasi Berkelanjutan
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I dan II dengan total nilai keseluruhan sebesar Rp3,4 triliun. Selain itu untuk makin
memantapkan jejak rekamnya di regional, Perusahaan melalui Entitas Anak Global
Prime Capital Pte. Ltd. yang berdomisili di Singapore menerbitkan Surat Utang
Senior 2020 dan 2023 yang totalnya masing-masing bernilai US$225 juta dan
US$200. Pada tahun 2016 juga, telah dilakukan tender offer untuk membeli kembali
sebagian Surat Utang Senior 2020 dengan total nilai US$146,42 juta.
6. PT Indofood Sukses Makmur Tbk.6
Dalam dua dekade terakhir, Indofood telah bertransformasi menjadi sebuah
perusahaan Total Food Solutions dengan kegiatan operasional yang mencakup
seluruh tahapan proses produksi makanan, mulai dari produksi dan pengolahan bahan
baku hingga menjadi produk akhir yang tersedia di pasar. Kini Indofood dikenal
sebagai perusahaan yang mapan dan terkemuka di setiap kategori bisnisnya. Dalam
menjalankan kegiatan operasionalnya, Indofood memperoleh manfaat dari skala
ekonomis serta ketangguhan model bisnisnya yang terdiri dari empat Kelompok
Usaha Strategis (”Grup”) yang saling melengkapi sebagai berikut:
1). PRODUK KONSUMEN BERMEREK (“CBP”)
Dengan didukung oleh kekuatan merek-merek produknya, Grup CBP
memproduksi beragam produk konsumen bermerek antara lain mi instan, dairy,
makanan ringan, penyedap makanan, nutrisi dan makanan khusus, dan minuman.
6Indonesian Stock Exchange (IDX), “Laporan Tahunan”, Situs Resmi IDX,
http://www.idx.com/emiten/laporan-tahunan-indf/ (23 Februari 2018).
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2). BOGASARI
Grup ini memiliki kegiatan usaha utama memproduksi tepung terigu dan
pasta, didukung oleh unit usaha perkapalan dan kemasan.
3). AGRIBISNIS
Kegiatan usaha utama Grup Agribisnis meliputi penelitian dan
pengembangan, pemuliaan benih bibit, pembudidayaan dan pengolahan kelapa sawit
hingga produksi dan pemasaran produk minyak goreng, margarin dan shortening. Di
samping itu, kegiatan usaha Grup ini juga mencakup pembudidayaan dan pengolahan
karet dan tebu serta tanaman lainnya.
4). DISTRIBUSI
Dengan jaringan distribusi yang paling luas di Indonesia, Grup ini
mendistribusikan sebagian besar produk konsumen Indofood dan anak-anak
perusahaannya, serta berbagai produk pihak ketiga.
7. PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk.7
Dikenal saat ini dengan merek kenamaan “Tiga Roda” dan merek baru
“Rajawali”, sejarah PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. (“Perseroan” atau
“Indocement”) diawali pada 1975 dengan rampungnya pendirian pabrik Indocement
yang pertama di Citeureup, Bogor, Jawa Barat. Pada Agustus 1975, pabrik yang
didirikan PT Distinct Indonesia Cement Enterprise (DICE) dan memiliki kapasitas
produksi terpasang tahunan 500.000 ton ini mulai beroperasi.
7Indonesian Stock Exchange (IDX), “Laporan Tahunan”, Situs Resmi IDX,
http://www.idx.com/emiten/laporan-tahunan-intr/ (23 Februari 2018).
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Dalam kurun waktu sepuluh tahun setelah beroperasinya pabrik pertama,
Perseroan membangun tujuh pabrik tambahan sehingga kapasitas produksi
terpasangnya meningkat menjadi sebesar 7,7 juta ton per tahun. Peningkatan tersebut
turut membantu penyediaan pasokan semen bagi pembangunan di Indonesia yang
semula merupakan negara importir semen, berubah menjadi Negara yang mampu
mengekspor semen. Kedelapan pabrik tersebut dikelola dan dioperasikan oleh enam
perusahaan berbeda, yaitu: 1). PT Distinct Indonesia Cement Enterprise (DICE); 2).
PT Perkasa Indonesia Cement Enterprise (PICE); 3). PT Perkasa Indah Indonesia
Cement Putih Enterprise (PIICPE); 4). PT Perkasa Agung Utama Indonesia Cement
Enterprise (PAUICE); 5). PT Perkasa Inti Abadi Indonesia Cement Enterprise
(PIAICE); 6). PT Perkasa Abadi Mulia Indonesia Cement Enterprise. Kedelapan
pabrik yang dikelola keenam perusahaan ini terletak di Kompleks Pabrik Citeureup
dan memproduksi semen Portland, kecuali pabrik PIICPE yang memroduksi semen
putih dan semen sumur minyak (OWC).
Perkembangan Perseroan berlanjut dengan didirikannya PT Indocement
Tunggal Prakarsa pada tanggal 16 Januari 1985 berdasarkan akta pendirian No. 227
dibuat di hadapan Notaris Ridwan Suselo, S.H., Notaris Publik di Jakarta, yang
disahkan oleh Menteri Kehakiman Republik Indonesia dalam Surat Keputusan No.
C2-2876HT.01.01.Th.85 tanggal 17 Mei 1985 dan diumumkan dalam Berita Negara
Republik Indonesia No. 57, Tambahan No. 946 tanggal 16 Juli 1985.
PT Indocement Tunggal Prakarsa didirikan untuk melebur keenam perusahaan
tersebut dan mengelola serta mengoperasikan kedelapan pabriknya dalam satu
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manajemen yang terpadu. Akta pendirian Indocement kemudian mengalami
perubahan dengan akta notaris No. 81 dibuat di hadapan Benny Kristianto, S.H.,
Notaris Publik di Jakarta yang disahkan oleh Menteri Kehakiman Republik Indonesia
dalam Surat Keputusan No. C2-3641HT.01.04.Th.85 tanggal 15 Juni 1985 dan
menetapkan bahwa semua saham ekuitas yang dimiliki keenam perusahaan berbeda
tersebut telah diakuisisi oleh Indocement melalui penerbitan sahamnya sendiri.
Pada 1989, PT Indocement Tunggal Prakarsa melakukan Penawaran Umum
Saham Perdana dan menjadi perusahaan publik serta menyesuaikan namanya menjadi
PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. Perseroan pertama kali mencatatkan
sahamnya di Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan kode “INTP” pada 5 Desember
1989. Kantor pusat Perseroan berlokasi di Wisma Indocement, lantai 13, Jl. Jenderal
Sudirman, Kav. 70-71, Jakarta Selatan.
Saat ini, entitas induk terakhir Perseroan adalah HeidelbergCement AG
berbasis di Jerman yang merupakan salah satu perusahaan manufaktur bahan
bangunan terintegerasi terbesar di dunia dan pemain terkemuka di pasar agregat,
semen dan beton siap-pakai., dan aktivitas hilir lainnya yang menjadikan Perusahaan
mempekerjakan sekitar 62.000 orang pegawai yang tersebar di 3.000 lokasi di lebih
dari 60 negara.
Guna mengantisipasi pertumbuhan pasar yang semakin kuat, Indocement
terus berupaya menambah jumlah pabriknya untuk meningkatkan kapasitas produksi.
Perseroan mengakuisisi Plant 9 pada 1991 dan menyelesaikan pembangunan Plant 10
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di Palimanan, Cirebon, Jawa Barat pada 1996. Selanjutnya pada 1997, Plant 11
selesai dibangun di Citeureup, Bogor, Jawa Barat.
Pada 29 Desember 2000, dari hasil merger antara Perseroan dengan PT Indo
Kodeco Cement (IKC), maka Perseroan menjadi pemilik pabrik semen di Tarjun,
Kotabaru, Kalimantan Selatan. Pabrik tersebut menjadi pabrik Perseroan keduabelas
Plant 12.
Pada Oktober 2016, Perseroan mulai mengoperasikan pabrik ketigabelas yang
disebut “Plant 14” di Kompleks Pabrik Citeureup, yang merupakan pabrik semen
terintegrasi terbesar milik Indocement dengan kapasitas desain terpasang mencapai
4,4 juta ton semen per tahun dan juga merupakan pabrik semen terbesar yang pernah
dibangun oleh Indocement dan HeildelbergCement Group.
Dengan rampungnya Plant 14, saat ini Perseroan telah mempunyai 13 pabrik
dengan total kapasitas produksi tahunan sebesar 24,9 juta ton semen. Sepuluh pabrik
berlokasi di Kompleks Pabrik Citeureup, Bogor, Jawa Barat; dua pabrik di Kompleks
Pabrik Palimanan, Cirebon, Jawa Barat; dan satu pabrik di Kompleks Pabrik Tarjun,
Kotabaru, Kalimantan Selatan.
Struktur korporasi Indocement telah semakin berkembang dengan pendirian
perusahaan baru dan akuisisi saham perusahaan-perusahaan yang dapat menunjang
kegiatan usahanya. Saat ini Perseroan memiliki lima entitas anak pemilikan langsung
dan menambah jumlah entitas anak pemilikan tidak langsung dari sembilan pada
2015 menjadi dua belas pada 2016. Perseroan dan kedua belas entitas anaknya ini
bergerak dalam beberapa bidang usaha yang meliputi pabrikasi dan penjualan semen
73
(sebagai usaha inti) dan beton siap-pakai, tambang agregat dan trass, serta sektor-
sektor pendukung kegiatan usaha Perseroan seperti pelayaran, investasi, penyediaan
tenaga kerja dan pengelola aset non-produktif. Disamping itu, Perseroan juga
mempunyai dua entitas asosiasi yang masing-masing bergerak dalam pengelolaan
Kawasan Industri di Kompleks Pabrik Citeureup dan penambangan tanah liat dan
batu kapur.
8. PT Kalbe Farma Tbk.8
Lima puluh tahun lalu, Kalbe Farma memulai kegiatan usahanya di tahun
1966 di sebuah garasi sederhana dengan mimpi besar untuk membangun perusahaan
farmasi nasional yang terpandang.
Melalui proses pertumbuhan organik dan merjer & akuisisi, dari tahun ke
tahun Kalbe Farma mengembangkan kegiatan usahanya dan bertransformasi menjadi
penyedia solusi kesehatan terintegrasi melalui empat kelompok divisi usahanya:
divisi obat resep, divisi produk kesehatan, divisi nutrisi, serta divisi distribusi &
logistik. Ke-empat divisi usaha ini mengelola portofolio obat resep dan obat OTC
yang komprehensif, produk-produk minuman energi dan nutrisi, serta alat-alat medis,
dengan jaringan distribusi yang menjangkau lebih dari satu juta outlet di seluruh
kepulauan Indonesia. Di pasar internasional, Perseroan telah hadir di negara-negara
ASEAN serta Afrika, dan menjadi perusahaan produk kesehatan nasional yang dapat
bersaing di pasar ekspor.
8Indonesian Stock Exchange (IDX), “Laporan Tahunan”, Situs Resmi IDX,
http://www.idx.com/emiten/laporan-tahunan-klbf/ (23 Februari 2018).
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Dengan berpedoman pada “Panca Sradha” sebagai nilai dasar Perseroan,
Kalbe berhasil meraih pertumbuhan yang solid dan mencatatkan sebagai perusahaan
publik tahun 1991 di Bursa Efek Jakarta (sekarang Bursa Efek Indonesia).
Sejak awal berdirinya, semangat inovasi telah menjadi bagian tak terpisahkan
dari seluruh kegiatan usaha Kalbe. Aktivitas riset dan pengembangan telah
menghasilkan produk-produk inovatif dengan nilai unggul untuk memenuhi
kebutuhan masyarakat. Kini, setelah lima dekade, Kalbe Farma adalah perusahaan
produk kesehatan publik yang terbesar di Asia Tenggara dengan nilai kapitalisasi
pasar sebesar Rp71.016 Miliar dan omset penjualan Rp19.374 Miliar di akhir 2016.
9. PT Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk.9
PGN merupakan sebuah perusahaan milik negara yang dirintis sejak tahun
1859, ketika masih bernama Firma L.J.N. Eindhoven & CO Gravenhage. Kemudian
pada Pada tanggal 13 Mei 1965, berdasarkan Peraturan Pemerintah Nomor 19 Tahun
1965, PGN ditetapkan sebagai Perusahaan Negara dan dikenal sebagai Perusahaan
Gas Negara.
Saham PGN telah dicatatkan di Bursa Efek Jakarta dan Bursa Efek Surabaya
pada tanggal 15 Desember 2003 dengan kode transaksi perdagangan PGAS.
Kemudian Pada tanggal 25 Oktober 2007, diresmikan pipa penyalur gas SSWJ II
segmen Grissik – Pagardewa oleh Menteri Negara BUMN untuk PT Krakatau Daya
Listrik dari lapangan Pertamina di Pagardewa. Pada tahun yang sama, PGN
9Indonesian Stock Exchange (IDX), “Laporan Tahunan”, Situs Resmi IDX,
http://www.idx.com/emiten/laporan-tahunan-pgas/ (23 Februari 2018).
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mendirikan Entitas Anak yang bergerak dibidang telekomunikasi, yaitu PT PGAS
Telekomunikasi Nusantara (PGASCOM). PGASCOM mengelola pengoperasian dan
pemeliharaan jaringan kabel fiber optik.
PGN melakukan pemecahan nilai nominal saham (stock split) PGAS dengan
rasio 1(satu) saham dengan nominal Rp500per saham ditukar dengan 5(lima) saham
dengan nilai nominal Rp100 per saham, sehingga jumlah saham menjadi
22.967.185.965 lembar saham.
Pada akhir Agustus 2015, PGN melalui entitas afiliasi PT Kalimantan Jawa
Gas (KJG) berhasil menyelesaikan pembangunan ruas pipa Transmisi Kalija I dari
lapangan gas Kepodang ke PLTG Tambak Lorok Semarang sepanjang 201km dan
dilanjutkan dengan komersialisasi pipa tersebut.
Dengan beroperasinya infrastruktur tersebut, maka PGN menjadi satu –
satunya Badan Usaha hilir gas bumi yang melayani ke semua sektor Pelanggan
(Rumah Tangga, Komersial, Industri dan Pembangkit Listrik) di Jawa Tengah.
Pada tahun 2016, sesuai dengan penugasan Pemerintah, PGN memulai
pembangunan dan pengelolaan proyek jaringan gas bumi rumah tangga di wilayah
Batam, Surabaya dan Tarakan, setelah sebelumnya ditahun 2015 PGN ditugaskan
untuk mengelola jaringan gas bumi rumah tangga yang dibangun Pemerintah Pusat di
11 wilayah, yaitu antara lain Jabodetabek, Pelembang dan Surabaya.
PGN melakukan transformasi organisasi untuk menyesuaikan perkembangan
perusahaan dan menghadapi persaingan usaha di bidang migas. Bersama dengan
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Entitas Anak dan afiliasi dalam bentuk ONE PGN, mengukuhkan langkahnya ke
tahapan selanjutnya menuju perusahaan kelas dunia di bidang gas.
10. PT Semen Gresik (Persero) Tbk.10
Pada tanggal 17 September 1998, Negara RI melepas kepemilikan sahamnya
di Perseroan sebesar 14% melalui penawaran terbuka yang dimenangkan oleh Cemex
S.A.deC.V., perusahaan semen global yang berpusat di meksiko. Komposisi
kepemilikan saham berubah menjadi Negara RI 51%, masyarakat 35%, dan Cemex
14%. Kemudian tanggal 30 September 1999 komposisi kepemilikan saham berubah
menjadi: Pemerintah Republik Indonesia 51,01%, masyarakat 23,46% dan Cemex
25,53%.
Pada tanggal 27 Juli 2006 terjadi transaksi penjualan saham Cemex Asia
Holdings Ltd. kepada blue Valley Holdings PTE Ltd. sehingga komposisi
kepemilikan saham berubah menjadi Negara RI 51,01% , blue Valley Holdings PTE
Ltd. 24,90% & masyarakat 24,09%.
Keunggulan jaringan distribusi Perseroan didukung oleh 30 unit gudang
penyangga, pengoperasian 24 packing plantdi lokasi yang strategis serta didukung
oleh 243 distributor nasional untuk menjamin kelancaran pasokan semen ke seluruh
penjuru Nusantara. Adapun distributor TLCC di Vietnam berjumlah 36 yang tersebar
di Vietnam Utara, Tengah, dan Selatan.
10Indonesian Stock Exchange (IDX), “Laporan Tahunan”, Situs Resmi IDX,
http://www.idx.com/emiten/laporan-tahunan-smgr/ (23 Februari 2018).
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Perseroan memproduksi berbagai jenis semen. Semen utama yang diproduksi
adalah semen Portland Tipe II-V (Non-oPC). Di samping itu juga memproduksi
berbagai tipe khusus dan semen campur (mixed cement), untuk penggunaan yang
terbatas. berikut ini penjelasan mengenai jenis semen yang diproduksi serta
penggunaannya.
1). Semen Portland Tipe I
Dikenal pula sebagai ordinary Portland Cement (oPC), merupakan semen
hidrolis yang dipergunakan secara luas untuk konstruksi umum, seperti konstruksi
bangunan yang tidak memerlukan persyaratan khusus, antara lain bangunan
perumahan, gedung-gedung bertingkat, landasan pacu, dan jalan raya.
2). Semen Portland Tipe II
Semen Portland Tipe II adalah semen yang mempunyai ketahanan terhadap
sulfat dan panas hidrasi sedang. misalnya untuk bangunan di pinggir laut, tanah rawa,
dermaga, saluran irigasi, beton massa dan bendungan.
3). Semen Portland Tipe III
Semen jenis ini merupakan semen yang dikembangkan untuk memenuhi
kebutuhan bangunan yang memerlukan kekuatan tekan awal yang tinggi setelah
proses pengecoran dilakukan dan memerlukan penyelesaian secepat mungkin, seperti
pembuatan jalan raya dan jalan bebas hambatan, bangunan tingkat tinggi dan bandar
udara.
4). Semen Portland Tipe V
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Semen Portland Tipe V dipakai untuk konstruksi bangunan-bangunan pada
tanah/air yang mengandung sulfat tinggi dan sangat cocok untuk instalasi pengolahan
limbah pabrik, konstruksi dalam air, jembatan, terowongan, pelabuhan dan
pembangkit tenaga nuklir.
11. PT Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk.11
Riwayat Telkom secara singkat dimulai pada tanggal 23 Oktober 1856, ketika
Pemerintahan Belanda untuk pertama kalinya di Indonesia menyediakan layanan
telegraf elektromagnetik pertama yang menghubungkan Batavia (Jakarta) dan Bogor.
Tanggal 23 Oktober kemudian diperingati sebagai tanggal berdirinya Telkom.
Sebelum memasuki masa kemerdekaan, Pemerintah Belanda mendirikan
“Post en Telegraafdienst” yang beroperasi menyediakan layanan pos dan telegraf,
serta membentuk Jawatan Pos, Telegraf dan Telepon (Post, Telegraph en Telephone
Dienst) yang mengatur tata layanan pos dan telekomunikasi.
Setelah merdeka, Pemerintah Indonesia mengubah status jawatan menjadi
Perusahaan Negara Pos dan Telekomunikasi (“PN Postel”) pada tahun 1961.
Kemudian, pada tahun 1965, Pemerintah melakukan spin-off jasa telekomunikasi
dengan membentuk badan baru Perusahaan Negara Telekomunikasi (“PN
Telekomunikasi”). PN Telekomunikasi menjadi Perusahaan Umum Telekomunikasi
Indonesia (Perumtel) pada tahun 1974 dan kemudian menjadi Perusahaan Perseroan
11Indonesian Stock Exchange (IDX), “Laporan Tahunan”, Situs Resmi IDX,
http://www.idx.com/emiten/laporan-tahunan-tlkm/ (23 Februari 2018).
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(Persero) PT Telekomunikasi Indonesia berdasarkan PP No.25 Tahun 1991 hingga
sekarang.
Pada tanggal 26 Mei 1995, PT Telekomunikasi Seluler (Telkomsel) didirikan
yang ditandai dengan peluncuran kartuHalo paskabayar. Telkomsel secara konsisten
melayani negeri, menghadirkan akses telekomunikasi kepada masyarakat Indonesia
yang tersebar dari Sabang sampai Merauke. Telkomsel adalah operator seluler di
Indoensia dan memiliki jaringan terluas yang mampu menjangkau lebih dari 95%
populasi Indonesia di seluruh penjuru Nusantara untuk melayani kebutuhan
komunikasi berbagai lapisan masyarakat.
Kegiatan usaha Telkom awalnya dibagi dalam 12 Wilayah Telekomunikasi
(Witel). Kemudian pada tahun 1995 ditata ulang menjadi tujuh Divisi Regional
(Divre), yaitu Divre I Sumatera, Divre II Jakarta dan sekitarnya, Divre III Jawa Barat,
Divre IV Jawa Tengah dan DI Yogyakarta, Divre V JawaTimur, Divre VI
Kalimantan, dan Divre VII Indonesia BagianTimur. Pada tahun yang sama, yaitu
pada tanggal 14 November 1995, Telkom untuk pertama kalinya mencatatkan
sahamnya di Bursa Efek Jakarta dan Bursa Efek Surabaya. Saham Telkom juga
tercatat dan diperdagangkan di NYSE (New York Stock Exchange) dan LSE (London
Stock Exchange) dalam bentuk ADS dan secara publik ditawarkan tanpa listing di
Tokyo Stock Exchange.
Memasuki awal dekade kedua abad milenium, pada tahun 2012 Telkom
mengukuhkan diri menjadi penyelenggara TIMES (Telecommunication, Information,
Media, Edutainment dan Services) untuk meningkatkan business value creation.
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Selain itu, Telkom juga membangun Image baru dengan menampilkan logo dan
tagline Perseroan yang baru “the world in your hand”. Setahun kemudian, Telkom
merambah ke mancanegara di kawasan benua Asia dan Amerika.
Paradigma baru mendorong Telkom mengembangkan produk berbasis digital
dan melakukan investasi pada infrastruktur telekomunikasi dan informasi. Telkom
menyelesaikan proyek kabel serat optik bawah laut JaKaLaDeMa pada April 2010
yang menghubungkan Jawa, Kalimantan, Sulawesi, Denpasar, dan Mataram. Kabel
bawah laut Telkom juga terbentang dari benua Asia ke benua Eropa dan Amerika.
Kemudian Telkom juga menggelar Telkom Nusantara Super Highway dan
True Broadband Access yang menyediakan akses internet berkapasitas 20 Mbps - 100
Mbps bagi masyarakat di seluruh Indonesia. Pada Desember 2014, Telkom melalui
entitas anak Telkomsel meluncurkan layanan 4G secara komersial. Tahun berikutnya,
Telkom melahirkan IndiHome yang menyediakan akses internet, telepon rumah, dan
TV interaktif (TV kabel UseeTV) bagi pelanggannya.
Dalam rangka menuju perusahaan digital telco, Telkom melakukan
transformasi organisasi dari sebelumnya berdasarkan adjacent portfolio empat
segmen usaha digital TIMES (Telecommunication, Information, Media, Edutaiment
and Services) menuju model Customer Facing Unit dan Functional Unit, atau disebut
CFU dan FU. Transformasi tersebut akan membuat organisasi Telkom menjadi lebih
lean (ramping) dan agile (lincah) dalam beradaptasi dengan perubahan industri
telekomunikasi yang berlangsung sangat cepat. Organisasi yang baru juga diharapkan
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dapat meningkatkan efisiensi dan efektivitas dalam menciptakan customer experience
yang berkualitas.
12. PT United Tractors Tbk.12
Berdiri pada 1972, United Tractors saat ini menjadi distributor alat berat
terbesar di indonesia, khususnya menjadi pemimpin di pasar alat berat melalui
produk-produk Komatsu yang Perseroan distribusikan (32% pada 2016 berdasarkan
riset internal).
Mampu berkembang menjadi salah satu pemain utama di sektor dan industri
dalam negeri, kegiatan usaha United Tractors dijalankan melalui empat pilar bisnis,
yaitu Mesin Konstruksi, Kontraktor penambangan, pertambangan dan industri
Konstruksi.
Pilar Mesin Konstruksi menawarkan penjualan alat berat dan alat transportasi
beserta suku cadang, attachment, dan jasa terkait lainnya. produk-produk yang
ditawarkan adalah dari merek terpercaya, yaitu Komatsu, Ud Trucks, Scania, Tadano,
dan Bomag.
Kegiatan jasa Kontraktor penambangan dijalankan oleh salah satu anak usaha
UT, yaitu pT Pamapersada Nusantara (“PAMA”), sebuah perusahaan kontraktor
terkemuka di indonesia yang selama ini telah mendukung kegiatan usaha beberapa
produsen batu bara terbesar di indonesia.
12Indonesian Stock Exchange (IDX), “Laporan Tahunan”, Situs Resmi IDX,
http://www.idx.com/emiten/laporan-tahunan-untr/ (23 Februari 2018).
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Untuk kegiatan terkait produksi pertambangan, PT Tuah Turangga Agung
(“TTA”) melakukan koordinasi dengan beberapa anak usahanya. Hingga kini, United
Tractors (melalui berbagai anak usaha) telah mendapatkan hak konsesi atas berbagai
areal lahan di indonesia yang secara total memiliki cadangan batu bara sekitar 392
juta ton (combined reserve). Selain itu, perseroan juga mulai memperluas portofolio
pertambangan, melalui akuisisi perusahan tambang emas pada 2015, yaitu pT
Sumbawa Jutaraya (“SJR”).
Ekspansi usaha United Tractors ke dalam industri konstruksi dijalankan
melalui PT Acset Indonusa Tbk (“ACSET”), yang diakuisisi oleh perseroan pada
2015 dengan kepemilikan saham sebesar 50,1%. Saat ini, ACSeT terlibat dalam
beberapa proyek konstruksi besar maupun menengah di Jakarta serta kota-kota
lainnya di seluruh indonesia.
United Tractors merupakan anak usaha dari pT Astra International Tbk
(“Astra”), salah satu grup usaha terbesar dan terkemuka di indonesia dengan jaringan
layanan menjangkau berbagai industri dan sektor. dari proses pencatatan saham
United Tractors di Bursa Efek Indonesia (dahulu Bursa Efek Jakarta dan Bursa Efek
Surabaya) pada 19 September 1989, hingga kini Astra memiliki 59,5% saham United
Tractors, dengan sisa saham dimiliki oleh publik.
Kantor pusat United Tractors berlokasi di Jakarta, indonesia, dengan kantor-
kantor pendukung tersebar di berbagai provinsi dan kota di indonesia. Saat ini,
perseroan memiliki total 177 titik layanan, termasuk di antaranya jaringan 20 kantor
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cabang, 22 site support, 10 kantor perwakilan, 14 kantor tambang dan berbagai titik
layanan lainnya.
Selain mendirikan kantor pendukung guna mengoptimalkan layanannya,
perseroan memiliki fasilitas UT Call 1500072, yaitu layanan telpon 24/7 (24 jam
sehari 7 hari seminggu) yang memberikan akses mudah bagi pelanggan untuk
menerima bantuan dan support dari staf profesional UT kapan saja dan di mana saja.
United Tractors berkomitmen untuk terus menawarkan produk dan jasa yang
unggul dan dapat diandalkan yang mendukung jalannya kegiatan usaha baik itu
pelanggan domestik maupun internasional, sehingga dapat menciptakan pertumbuhan
usaha yang berkelanjutan.
B. Analisis Keuangan
1. Beta Saham
Beta Saham adalah koefisien pergerakan harga saham terhadap harga pasar
(dalam hal ini di Indonesia adalah IHSG). Beta dihitung dengan meregresikan secara
time-series return saham dengan return pasar perbulan, yang kemudian akan
diketahui nilai beta per tahunnya.
Nilai beta menunjukkan besarnya risiko sitematis yang dimiliki oleh
perusahan. Semakin besar nilai beta, maka akan semakin besar risiko sistematis yang
mempengaruhi saham tersebut dan sebaliknya semakin kecil beta, semakin kecil
resiko sistematis yang mempengaruhi saham. Nilai-nilai Beta Saham perusahaan
yang terdaftar di JII Periode 2012-2016, secara umum dapat ditampilkan sebagai
berikut:
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Tabel 4.1
Beta Saham Sampel pada Perusahaan yang terdaftar di JII periode 2012-2016
No Nama Saham Nilai Beta2012 2013 2014 2015 2016
1 Astra Agro Lestari Tbk. 0,94 -1,15 1,67 1,47 0,21
2 Adaro Energy Tbk. 1,67 -1,22 1,22 0,86 2,31
3 AKR Corporindo Tbk. 2,44 1,71 0,98 0,37 0,83
4 Astra International Tbk 1,4 0,82 2,11 1,84 2,00
5 Indofood Sukses Makmur Tbk. 0,52 0,83 1,17 0,92 1,89
6 Indocement Tunggal Prakasa Tbk. 0,80 0,97 0,80 1,52 0,89
7 Kalbe Farma Tbk. 0,80 1,02 0,16 0,87 1,96
8 PP London Sumatera Indonesia Tbk. 3,27 -0,73 1,90 1,22 -0,77
9 Perusahaan Gas Negara (Persero)Tbk. -0,05 0,55 0,73 1,98 1,25
10 Semen Indonesia (Persero) Tbk. 1,81 1,70 1,58 1,30 1,28
11
Telekomunikasi Indonesia (Persero)
Tbk. 1,14 3,38 0,60 0,86 1,15
12 United Tractors Tbk. 1,98 0,01 1,01 0,78 0,96
Rata-rata Nilai Beta 1,395 0,695 1,162 1,169 1,165
Perkembangan perusahaan yang terdaftar di JII pada tahun 2012 yang
memiliki tingkat Beta tertinggi yaitu perusahaan PP London Sumatera Indonesia Tbk,
sebesar 3,27 yang disebabkan karena kepekaan return saham ini lebih besar dari
pergerakan return rata-rata pasar. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan ini
memiliki risiko sistematis yang tinggi atau sering disebut sebagai saham agresif
karena mempunyai nilai Beta saham yang lebih besar dari 1 (satu) yaitu 3,27.
Sedangkan yang memiliki tingkat Beta terendah adalah Perusahaan Gas Negara
(Persero) Tbk, sebesar -0,05 yang disebabkan karena kepekaan return saham Gas
Negara (Persero) Tbk lebih kecil bahkan memberikan respon negatif dari pergerakan
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return rata-rata pasar. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan ini memiliki risiko
sistematis yang rendah atau sering disebut saham defensif.
Pada tahun 2013 perusahaan yang memiliki tingkat Beta tertinggi adalah
Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk, sebesar 3,38 yang mengalami peningkatan
dari tahun 2012. Hal ini disebabkan karena kepekaan return saham Telekomunikasi
Indonesia (Persero) Tbk terhadap pergerakan return rata-rata pasar menjadi lebih
besar, sehingga risiko sitematis saham tersebut menjadi lebih tinggi atau dengan kata
lain perusahaan ini memiliki saham yang lebih agresif. Sedangkan yang memiliki
tingkat Beta terendah adalah United Tractors Tbk yaitu sebesar 0,01 yang mengalami
penurunan yang sangat signifikan dari tahun 2012. Hal ini terjadi karena pergerakan
return saham United Tractors Tbk terhadap pergerakan return rata-rata pasar menjadi
lebih kecil. Hal ini menunjukkan bahwa risiko sistematis yang dimiliki oleh
perusahaan ini sangatlah kecil bahkan hampir mendekati angka nol.
Pada tahun 2014 perusahaan yang memiliki tingkat Beta tertinggi adalah Astra
International Tbk, sebesar 2,11 yang mengalami peningkatan dari tahun sebelumnya.
Hal ini terjadi karena kepekaan return saham Astra International Tbk terhadap return
rata-rata pasar mengalami peningkatan.  Hal ini menunjukkan  bahwa risiko sitematis
yang dimiliki saham ini tergolong tinggi atau sering disebut saham agresif.
Sedangkan yang memiliki tingkat Beta terendah adalah Telekomunikasi Indonesia
(Persero) Tbk, sebesar 0,60 yang mengalami penurunan yang sangat signifikan dari
tahun 2013 dimana pada tahun tersebut perusahaan ini memiliki nilai tertinggi. Hai
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ini terjadi karena kepekaan return saham ini mengalami penurunan terhadap
pergerakan return rata-rata pasar.
Pada tahun 2015 perusahaan yang memiliki tingkat Beta tertinggi adalah Astra
International Tbk 1,84. Hal ini terjadi karena kepekaan return saham ini lebih besar
dari pergerakan return rata-rata dipasar. Perusahaan ini memilii risiko sitematis yang
cukup tinggi karena mempunyai nilai beta lebih dari 1 (satu) atau sering disebut
saham agresif. Sedangkan yang memiliki tingkat BETA terendah adalah AKR
Corporindo Tbk, sebesar 0,37 yang mengalami  penurunan dari tahun 2014.
Perusahaan ini memiliki risiko sistematis yang rendah karena memiliki nilai beta
kurang dari 1 (satu) atau sering disebut saham defensif.
Pada tahun 2016 perusahaan yang memiliki tingkat BETA tertinggi adalah
Adaro Energy Tbk, 2,31 yang mengalami peningkatan dari tahun 2015. Sedangkan
yang memiliki tingkat Beta terendah adalah Astra Agro Lestari Tbk. Yaitu sebesar
0,21 yang mengalami penurunan dari tahun 2015 dimana pada tahun tersbut
perusahaan ini memiliki nilai Beta tertinggi. Hal ini terjadi karena kepekaan return
saham ini terhadap pergerakan return saham rata-rata pasar mengalami penurunan.
Gambar 4.1
Beta Saham Sampel pada Perusahaan yang terdaftar di JII periode 2012-2016
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Gambar 4.1 menunjukkan nilai Beta pada perusahaan Jakarta Islamic Index
sangat berfluktuatif. Hal ini dilihat dari pergerakan nilai beta pada dimana beberapa
perusahaan seperti ASII, LSIP dan TLKM mempunyai nilai beta yang tinggi diatas
rata-rata. Hal ini terjadi karena kepekaan perusahaan terhadap harga saham sangat
agresif dan mempunyai risiko sistematis yang tinggi. Sedangkan perusahaan yang
mengalami penurunan dibawah rata-rata yaitu KLBF. Semakin rendah nilai beta
menunjukan semakin kecil risiko sitematis yang dimiliki. Berdasarkan teori CAMP
dimana semakin besar risiko investasi maka semakin basar pula keuntungan yang
disyaratkan oleh investor. Jadi nilai beta yang tinggi diharapakan mampu
memberikan keuntungan tinggi pula begitupun sebaliknya. Namun nilai beta yang
tinggi juga bisa memberikan dampak negatif pada perusaahan dikarenakan ketahanan
perusahaan terhadap pasar yang berbeda-beda dan tipe investor yang berbeda pula.
b. Net Profit Margin (NPM)
Net Profit Margin (NPM) adalah rasio keuangan yang menunjukkan
bagaimana sebuah perusahaan memperoleh laba. NPM dapat dihitung dengan
membandingkan antara laba setelah dikurangi beban bunga dan pajak dengan total
pendapatan sebuah perusahaan. Perusahaan yang baik adalah perusahaann yang dapat
memaksimalkan perolehan laba perusahaannya. Nilai-nilai NPM perusahaan yang
terdaftar di JII Periode 2012-2016, secara umum dapat ditampilkan sebagai berikut:
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Tabel 4.2
Nilai Net Profit Margin (NPM) Sampel pada Perusahaan yang terdaftar di JII
periode 2012-2016
No Nama Saham Nilai Net Profit Margin (%)2012 2013 2014 2015 2016
1 Astra Agro Lestari Tbk. 21,79 15,02 16,08 5,33 14,97
2 Adaro Energy Tbk. 10,30 6,98 5,51 5,63 13,50
3 AKR Corporindo Tbk. 2,86 2,76 3,52 5,36 6,88
4 Astra International Tbk 12,09 11,50 10,97 8,48 10,11
5 Indofood Sukses Makmur Tbk. 9,55 5,92 8,09 5,79 8,22
6 Indocement Tunggal PrakasaTbk. 27,55 26,82 26,37 24,48 25,19
7 Kalbe Farma Tbk. 13,02 12,31 12,21 11,5 12,08
8 PP London Sumatera IndonesiaTbk. 26,49 18,59 19,39 14,88 15,41
9 Perusahaan Gas Negara (Persero)Tbk. 35,52 29,78 21,93 13,12 10,51
10 Semen Indonesia (Persero) Tbk. 25,14 21,85 20,65 16,79 17,35
11 Telekomunikasi Indonesia(Persero) Tbk. 23,80 24,46 23,91 22,75 25,08
12 United Tractors Tbk. 10,28 9,41 9,11 5,66 11,21
Rata-rata Nilai NPM 18,14 15,45 14,81 11,64 14,20
Perkembangan perusahaan yang terdaftar di JII pada tahun 2012 yang
memiliki tingkat NPM tertinggi adalah pada Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk,
sebesar 35,52%. Hal ini menunjukka bahwa kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba normal dan cukup besar. Sedangkan yang memiliki tingkat NPM
terendah adalah AKR Corporindo Tbk, sebesar 2,86%. Hal ini menunjukkan bahwa
perusahaan tersebut dalam menghasilkan laba sangat rendah dan tergolong tidak
normal. Hal ini terjadi karena perusahaan ini mempunyai bunga atau pajak
perusahaan yang tinggi sehingga laba yang dihasilkan menjadi sangat rendah.
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Pada tahun 2013 perusahaan yang memiliki tingkat NPM tertinggi adalah
Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk,, sebesar 29,78% yang mengalami penurunan
dari tahun 2012. Penurunan ini terjadi karena beban pokok pendapatan dan beban
lain-lain mengalami peningkatan sehingga laba bersih yang dihasilkan mengalami
penurunan. Sedangkan yang memiliki tingkat NPM terendah adalah AKR Corporindo
Tbk sebesar 2,76%, yang mengalami penurunan dari tahun 2012. Hal ini dikarenakan
beban pokok penjualan, beban usaha dan beban lain-lainnya mengalami peningkatan
sehingga laba bersih yang diperoleh perusahaan tersebut mengalami penurunan. Hal
ini membuat kemampuan perusaaan dalam menghasilkan laba menjadi semakin
rendah.
Pada tahun 2014 perusahaan yang memiliki tingkat NPM tertinggi adalah
Indocement Tunggal Prakasa Tbk, sebesar 26,37%. Hal ini terjadi karena pendapatan
perusahaan ini mengalami peningkatn penjualan. Sedangkan yang memiliki tingkat
NPM terendah AKR Corporindo Tbk Tbk sebesar 3,52%, yang mengalami
peningkatan dari tahun 2013. hal ini terjadi karena perusahaan mengalami
peningkatam penjualan dan beban yang dikeluarkan yang tetap sehingga kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba semakin membaik.
Pada tahun 2015 perusahaan yang memiliki tingkat NPM tertinggi adalah
Indocement Tunggal Prakasa Tbk sebesar 24,48% yang mengalami penurunan dari
tahun 2014. Hal ini disebabkan karena perusahaan ini mengalami penurunan laba
usaha sehingga membuat nilai NPM menurun. Sedangkan yang memiliki tingkat
NPM terendah adalah Astra Agro Lestari Tbk sebesar 5,33%. Hal ini terjadi karena
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perusahaan ini mengalami penurunan yang sangat signifikan terhadap pendapatan dan
beban perusahaan yang tertap sehingga laba bersih yang dihasilkan oleh perusahaan
juga mengalami penurunan yang sangat signifikan.
Pada tahun 2016 perusahaan yang memiliki tingkat NPM tertinggi adalah
Indocement Tunggal Prakasa Tbk sebesar 25,19% yang mengalami peningkatan dari
tahun 2015. Hal ini terjadi karena pendapan perusahaan ini mengalami penurunan
beban dan pajak perusahaan. Sedangkan yang memiliki tingkat NPM terendah adalah
AKR Corporindo Tbk, sebesar 6,88 yang mengalami peningkatan dari tahun 2015.
Hal ini terjadi karena perusahaan ini beban usaha dan pajak penghasilan. Hal ini
menunjukkan bahwa selama 5 (lima) tahun terakhir yakni dari tahun 2012 perusahaan
ini mengalami peningkatan dalam menghasilkan laba perusahaan.
Gambar 4.2
Nilai Net Profit Margin (NPM) Sampel pada Perusahaan yang terdaftar di JII
periode 2012-2016
Gambar 4.2 menunjukkan nilai NPM pada perusahaan Jakarta Islamic Index
sangat berfluktuatif. Hal ini dilihat dari pergerakan nilai NPM dimana beberapa
perusahaan seperti INTP, dan PGAS mempunyai nilai NPM yang tinggi diatas rata-
rata. Kenaikan NPM disebabkan karena kinerja perusahaan makin baik. Selain itu,
diperkirakan bahwa perusahaan peningkatan pendapatan dan meminimalkan biaya-
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biaya operasional. Sedangkan perusahaan yang mengalami penurunan dibawah rata-
rata daripada perusahaan lainnya yaitu AKRA. Semakin rendah NPM menunjukkan
bahwa kinerja perusahaan semakin menurun.
C. Debt to Equity Ratio (DER)
Debt to Equity Ratio adalah rasio keuangan yang digunakan untuk mengukur
seberapa besar jumlah hutang digunakan untuk membiayai perusahaan. Hal ini
menunjukkan bahwa jika suatu perusahaan mempunyai nilai DER yang tinggi, itu
berarti perusahaan tersebut menpunyai risiko keuangan yang tinggi. Nilai-nilai DER
perusahaan yang terdaftar di JII Periode 2012-2016, secara umum dapat ditampilkan
sebagai berikut:
Tabel 4.3
Nilai Debt to Equity Ratio (DER) Sampel pada Perusahaan yang terdaftar di JII
periode 2012-2016
No Nama Saham Nilai Debt to Equity Ratio (%)2012 2013 2014 2015 2016
1 Astra Agro Lestari Tbk. 0,33 0,46 0,57 0,84 0,38
2 Adaro Energy Tbk. 1,23 1,11 0,97 0,78 0,72
3 AKR Corporindo Tbk. 1,80 1,73 1,48 1,09 0,96
4 Astra International Tbk 1,03 1,02 0,96 0,94 0,93
5 Indofood Sukses Makmur Tbk. 0,74 1,04 1,08 1,13 1,06
6 Indocement Tunggal Prakasa Tbk. 0,17 0,16 0,17 0,16 0,13
7 Kalbe Farma Tbk. 0,28 0,33 0,27 0,25 0,24
8 PP London Sumatera Indonesia Tbk. 0,20 0,21 0,20 0,21 0,24
9 Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk. 0,66 0,60 1,10 1,15 1,16
10 Semen Indonesia (Persero) Tbk. 0,46 0,41 0,37 0,39 0,45
11
Telekomunikasi Indonesia (Persero)
Tbk. 0,66 0,65 0,64 0,78 0,70
12 United Tractors Tbk. 0,56 0,61 0,56 0,57 0,50
Rata-rata Nilai DER 0,67 0,69 0,69 0,69 0,62
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Perkembangan perusahaan yang terdaftar di JII pada tahun 2012 yang
memiliki tingkat DER tertinggi adalah pada AKR Corporindo Tbk, sebesar 1.80%.
Hal ini disebabkan karena struktur permodalan usaha lebih banyak memanfaatkan
utang-utang yang relatif terhadap ekuitas. Sedangkan yang memiliki tingkat DER
terendah adalah Indocement Tunggal Prakasa Tbk., sebesar 0,17%. Hal ini
disebabkan karena perusahaan tersebut paling sedikit menggunakan utang sebagai
sumber pendanaan bagi perusahaan
Pada tahun 2013 perusahaan yang memiliki tingkat DER tertinggi adalah
AKR Corporindo Tbk, sebesar 1,78% yang mengalami penurunan dari tahun 2012.
Penurunan ini terjadi karena jumlah ekuitas/modal pada tahun ini mengalami
peningkatan. Sedangkan yang memiliki tingkat DER terendah adalah Indocement
Tunggal Prakasa Tbk sebesar 0,16%, yang mengalami penurunan dari tahun 2012.
Pada tahun 2014 perusahaan yang memiliki tingkat DER tertinggi adalah
AKR Corporindo Tbk, sebesar 1,48% yang mengalami penurunan dari tahun 2013.
Sedangkan yang memiliki tingkat DER terendah adalah Indocement Tunggal Prakasa
Tbk sebesar 0,17%, yang mengalami peningkatan dari tahun 2013.
Pada tahun 2015 perusahaan yang memiliki tingkat DER tertinggi adalah
Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk. 1,15% yang mengalami peningkatan dari
tahun 2014. Hal ini disebabkan karena utang perusahaan mengalami peningkatan.
Sedangkan yang memiliki tingkat DER terendah adalah Indocement Tunggal Prakasa
Tbk sebesar 0,16%, yang mengalami penurunan dari tahun 2014.
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Pada tahun 2016 perusahaan yang memiliki tingkat DER tertinggi adalah
Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk. 1,16% yang mengalami peningkatan dari
tahun 2014. Sedangkan yang memiliki tingkat DER terendah adalah Indocement
Tunggal Prakasa Tbk sebesar 0,13%, yang mengalami penurunan dari tahun 2015.
Gambar 4.3
Nilai Debt to Equity Ratio (DER) Sampel pada Perusahaan yang terdaftar di JII
periode 2012-2016
Gambar 4.3 menunjukkan nilai Debt to Equity Ratio (DER) pada perusahaan
Jakarta Islamic Index relatif stabil. Hal ini disebabkan karena rata-rata kenaikan DER
terjadi pada perusahaan INDF dan PGAS. Semakin tinggi DER menunjukkan
semakin besar pula perusahaan menggunakan total utang terhadap total ekuitas,
sehingga DER yang semakin tinggi akan mengakibatkan terjadinya risiko finansial
yang lebih besar. Hal tersebut menunjukkan bahwa semakin besar ketergantungan
perusahaan terhadap pihak luar (kreditur) , maka tingkat risiko finansial perusahaan
semakin besar. Sedangkan perusahaan yang mengalami penurunan dibawah rata-rata
daripada perusahaan lainnya yaitu INTP. Semakin rendah DER menunjukkan
semakin kecil pula perusahaan menggunakan total utang terhadap total ekuitas.
Namun DER yang rendah juga akan berdampak pada peningkatan perubahan laba,
yakni memberikan efek kerugian bagi perusahaan. Hal ini disebabkan karena
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perusahaan tersebut paling sedikit menggunakan utang sebagai sumber pendanaan
bagi perusahaan sehingga perusahaan memiliki kewajiban untuk membayar pajak dan
bunga yang lebih besar.
D. Curret Ratio (CR)
Curret Ratio adalah risiko yang menunjukkan kemampuan perusahaann dalam
memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Rasio keuangan ini dapat di ukur dengan
membandingkan antara aktiva lancar dengan hutang lancar. Nilai-nilai CR
perusahaan yang terdaftar di JII Periode 2012-2016, secara umum dapat ditampilkan
sebagai berikut:
Tabel 4.4
Nilai Curret Ratio (CR) Sampel pada Perusahaan yang terdaftar di JII periode
2012-2016
No Nama Saham Nilai Current Ratio (%)2012 2013 2014 2015 2016
1 Astra Agro Lestari Tbk. 68,46 45,00 58,47 79,90 102,75
2 Adaro Energy Tbk. 157,23 177,19 164,17 240,39 247,10
3 AKR Corporindo Tbk. 144,19 117,14 108,67 149,56 127,09
4 Astra International Tbk 139,91 124,2 132,26 137,93 123,94
5 Indofood Sukses Makmur Tbk. 200,32 166,73 180,74 170,53 166,18
6 Indocement Tunggal PrakasaTbk. 602,76 614,81 493,37 488,66 452,50
7 Kalbe Farma Tbk. 340,54 283,93 340,36 369,78 374,73
8 PP London Sumatera IndonesiaTbk. 327,30 248,52 249,11 222,10 245,91
9 Perusahaan Gas Negara(Persero) Tbk. 419,63 201,01 170,62 258,13 260,58
10 Semen Indonesia (Persero) Tbk. 170,59 188,24 220,90 159,7 127,25
11 Telekomunikasi Indonesia(Persero) Tbk. 116,04 116,31 106,22 135,29 119,97
12 United Tractors Tbk. 194,65 191,02 206,04 214,77 229,88
Rata-rata Nilai CR 230,49 206,49 202,57 218,89 214,82
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Perkembangan perusahaan yang terdaftar di JII pada tahun 2012 yang
memiliki tingkat CR tertinggi adalah pada Indocement Tunggal Prakasa Tbk., sebesar
602,76%. Hal ini disebterjadi karena perusahann mempunyai jumlah aktiva yang
lebih besar dari hutang. Perusahaan ini mempunya nilai CR sangat tinggi yang
menunjukkan bahwa perusahaan ini tidak bisa memaksimalkan aktiva lancara yang
dimilikinya. Sedangkan yang memiliki tingkat CR terendah adalah Astra Agro
Lestari Tbk, 68,46%. Hal ini disebabkan karena perusahaan memiliki aktiva yang
lebih rendah dari hutang. Perusahaan ini memilki CR sangat rendah yang menunjukan
bahwa perusahaan ini mempunyai resiko yang tinggi terhadap likuiditas
perusahaannya.
Pada tahun 2013 perusahaan yang memiliki tingkat CR tertinggi adalah
Indocement Tunggal Prakasa Tbk., sebesar 614,81% yang mengalami peningkatan
dari tahun 2012. Hal ini menunjukkan bawha perusahaan ini belum bisa memaksimak
aktiva yang yang dimiliki dikarena jumlah aktiva yang semakin tinggi dan tidak
diiringi oleh peningkatan hutang. Sedangkan yang memiliki tingkat CR terendah
adalah Astra Agro Lestari Tbk sebesar 45,00% yang mengalami penurunan dari tahun
2012.
Pada tahun 2014 perusahaan yang memiliki tingkat CR tertinggi adalah
Indocement Tunggal Prakasa Tbk, sebesar 493,37% yang disebabkan karena aktiva
perusahan lebih besar dari hutang perusahaan. Nilai CR perusahaan ini mengalami
penurunan dari tahun 2013 yang dikarenkan . Hal ini disebabkan karena peningkatan
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nilai ekuitas lebih besar dari nilai hutang perusahaan. Sedangkan yang memiliki
tingkat CR terendah adalah Indocement Astra Agro Lestari Tbk sebesar 58,47%, yang
mengalami peningkatan dari tahun 2013. Hal ini terjadi karena perusahaan ini
mengalami peningkatan jumlah hutang.
Pada tahun 2015 perusahaan yang memiliki tingkat CR tertinggi adalah
Indocement Tunggal Prakasa Tbk, sebesar 488,66% yang mengalami penurunan dari
tahun 2014. Sedangkan yang memiliki tingkat CR terendah adalah Astra Agro Lestari
Tbk sebesar 79,90%, yang mengalami peningkatan dari tahun 2014.
Pada tahun 2016 perusahaan yang memiliki tingkat CR tertinggi adalah
Indocement Tunggal Prakasa Tbk, sebesar 452,50% yang mengalami penurunan dari
tahun 2015. Hal ini menunjukkan bahwa perusahan mengalami peningkatan dalam
memaksimalkan jumlah ekuitas yang dimilikinya. Sedangkan yang memiliki tingkat
CR terendah adalah Astra Agro Lestari Tbk sebesar 102,75% yang mengalami
peningkatan dari tahun 2015. Hal ini menunjukkan bahwa perusahan ini mengalami
penurunan resiko likuiditas.
Tabel 4.4
Nilai Curret Ratio (CR) Sampel pada Perusahaan yang terdaftar di JII periode
2012-2016
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Gambar 4.4 menunjukkan nilai CR pada perusahaan Jakarta Islamic Index
sangat berfluktuatif. Hal ini dilihat dari pergerakan nilai NPM dimana beberapa
perusahaan seperti INTP, dan KLBF mempunyai nilai CR yang tinggi diatas rata-rata.
Tingginya CR disebabkan karena banyak asset lancar yang digunakan secara
maksimal atau dikarena piutang yang terlampau besar. Sedangkan perusahaan yang
mengalami penurunan dibawah rata-rata daripada perusahaan lainnya yaitu ALII.
Rendahnya NPM disebabkan karena tingginya ketergantungan perusahaan terhadap
hutang.
C. Hasil Uji Asumsi Klasik
1. Uji Normalitas
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam sebuah regresi, variabel
dependen, variabel independen atau keduanya mempunyai distribusi normal ataukah
tidak mempunyai distribusi normal. Model regresi yang baik adalah memiliki
distribusi data normal atau mendekati normal. Salah satu metode untuk mengetahui
normalitas adalah dengan menggunakan metode analisis grafik dan analisis statistik.
Analisis grafik dapat dilakukan dengan melihat grafik secara histogram ataupun
dengan melihat secara Normal Probability Plot. Analisis statistik dapat dilakukan
dengan Uji One Sample Kolmogorov-Smirnov.
Berdasarkan gambar 4.3 pada lampiran dapat dilihat bahwa bentuk kurtosis
(puncak) kurva data adalah mesokutic, dimana bentuk kurva tidak terlalu lancip dan
tidak terlalu flat. Bentuk kutrtosis (puncak) kurva yang mesokutic dapat diartikan
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bahwa data terdistibusi normal. Bentuk kurva yang seperti bell shaped atau lonceng
tersebut mengartikan bahwa secara keseluruhan 60 data terdistribusi secara normal.
Uji Normal Probability Plot adalah pengujian yang dilakukan dengan melihat
titik penyebaran data disekitar garis diagonal. Jika titik penyebaran data berada
disekitar garis diagonal dan mengikuti garis diagonal, maka hal ini mengindikasikan
bahwa data terdistribusi secara normal.
Berdasarkan hasil uji Normal Probability Plot pada gambar 4.4 yang terdapat
pada lampiran dapat dilihat bahwa titik (spot) pada plot tersebut menyebar di sekitar
garis diagonal. Sehingga dapat disimpulkan bahwa data dalam penelitian ini
terdistribusi secara normal.
Uji normalitas berdasarkan grafik bias saja menyesatkan karena secara visual
bias saja terlihat normal padahal secara statistik bias saja sebaliknya. Oleh karena itu,
dalam penelitian ini juga dilakukan uji Kolmogorov-Smirnov. Berdasarkan sampel
data yang telah diolah, maka hasil uji Kolmogorov-Smirnov ditunjukkan dalam tabel
sebagai berikut:
Tabel 4.5
Uji Normalitas Data
Sumber: Data Sekunder yang Diolah dengan SPSS 21.
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Berdasarkan hasil uji normalitas One-Sample Kormogorov-Smirnov dapat
disimpulkan bahwa data terdistribusi secara normal. Hal ini dibuktikan dengan hasil
uji statistik menggunakan nilai Kormogorov-Smirnov, dari tabel 4.5 dapat dilihat
bahwa nilai Asymp. Sig (2-tailed) adalah 0,199 yang lebih dari 0,05, sehingga data
dalam penelitian ini terdistribusi secara normal.
2. Uji Multikolinearitas
Uji ini bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi ditemukan
adanya korelasi antara variabel independent. Model yang baik seharusnya tidak
terjadi korelasi yang tinggi diantara variabel bebas. Tolerance mengukur variabilitas
variabel bebas yang terpilih yang tidak dapat dijelaskan oleh variabel bebas lainnya.
Jadi, nilai tolerance rendah sama dengan nilai VIF tinggi (karena VIF = 1/ tolerance)
dan menunjukkan adanya kolinearitas yang tinggi. Nilai cut off yang umum dipakai
adalah nilai tolerance 0,10 atau sama dengan nilai VIF dibawah 10.
Tabel 4.6
Uji Multikolinearitas
Coefficientsa
Model Collinearity Statistics
Tolerance VIF
1
(Constant)
BETA ,907 1,103
NPM ,726 1,378
DER ,657 1,522
CR ,740 1,351
Sumber: Data Sekunder yang Diolah dengan SPSS 21.
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Dari hasil pengolahan data yang telah  dilakaukan hasil uji multikolinearitas
dengan menggunakan bantuan SPSS 21 terlihat dalam  Tabel 4.6 keempat variabel
BETA, NPM, DER dan CR menunjukkan angka VIF kurang dari 10 dan nilai
tolerance di atas 0,10. Dengan demikian dapat disimpulkan model pada regresi
tersebut tidak terdapat masalah multikolinearitas.
3. Uji Heteroskedastisitas
Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi
terjadi ketidaksamaan variance dari residual pengamatan satu ke pengamatan yang
lain berbeda. Sedangkan bila terjadi ketidaknyamanan variance dari residual
pengamatan satu ke pengamatan yang lain tetap maka disebut homokedastisitas.
Model regresi yang baik adalah yang homokedastisitas atau tidak terjadi
heteroskedastisitas.
Salah satu cara untuk mengetahui ada tidaknya heteroskedastisitas dalam
suatu model regresi linear berganda adalah dengan melihat grafik scatterplot antara
nilai prediksi variabel terikat yaitu SRESID dengan residual error yaitu ZPRED. Jika
tidak ada pola tertentu dan titik menyebar di atas dan dibawah angka 0 pada sumbu
Y, maka tidak terjadi heteroskedastisitas. Adapun Grafik scatterplot sebagai berikut:
Dari grafik scatterplots pada gambar 4.5 pada lampiran tidak menunjukkan
pola atau bentuk tertentu, tampak titik-titik menyebar secara acak serta data menyebar
secara merata di atas sumbu X maupun di atas sumbu Y, maka dapat disimpulkan
bahwa tidak terjadi masalah heteroskedastisitas pada regresi ini.
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Analisis dengan grafik plots memiliki kelemahan yang cukup signifikan
dikarenakan jumlah pengamatan hasil ploting. Semakin sedikit jumlah pengamatan
semakin sulit menginterpretasikan hasil grafik plot. Sehingga diperlukan uji statistik
yang lebih dapat menjamin keakuratan hasil. Uji statistik yang digunakan adalah uji
park. Jika koefisien parameter beta dari persamaan regresi tidak signifikan secara
statistik, maka dapat dikatakaan tidak terdapat heteroskedastisitas dalam model
penelitian.
Tabel 4.7
Uji Heteroskedastisitas
Coefficientsa
Model Unstandardized
Coefficients
Standardized
Coefficients
t Sig.
B Std. Error Beta
1
(Constant) 2,939 1,192 2,466 ,017
BETA (X1) ,495 ,345 ,188 1,435 ,157
NPM (X2) ,006 ,044 ,021 ,139 ,890
DER (X3) -1,294 ,808 -,250 -1,602 ,115
CR (X4) 7,310E-005 ,003 ,004 ,026 ,979
a. Dependent Variable: LnRes
Sumber: Data Sekunder yang Diolah dengan SPSS 21.
Hasil uji Park dapat dilihat pada Tabel 4.7, yang menunjukkan bahwa semua
koefisien parameter beta untuk variable tidak ada yang signifikan, maka dapat
disimpulkan bahwa pada model regresi tidak terdapat heteroskedastisitas. Hal ini
konsistean dengan hasil uji scatterplots.
4. Uji Autokorelasi
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Autokorelasi muncul karena observasi yang berurutan sepanjang waktu
berkaitan satu sama lain. Masalah ini timbul karena residual (kesalahan pengganggu)
tidak bebas dari satu observasi ke observasi lainnya. Model regresi yang baik adalah
yang bebas dari autokorelasi. Pengujian ini digunakan untuk menguji asumsi klasik
regresi berkaitan dengan adanya autokorelasi
Tabel 4.8
Uji Autokorelasi
Model Summaryb
Model Durbin-Watson
1 ,462
a. Predictors: (Constant), CR, BETA, NPM, DER
b. Dependent Variable: HARGA SAHAM
Sumber: Data Sekunder yang Diolah dengan SPSS 21.
Untuk mendeteksi ada atau tidaknya autokorelasi maka dilakukan pengujian
Durbin-Watson (DW) dengan ketentuan sebagai berikut:
a. Angka D-W dibawah -2 berarti ada auto korelasi positif,
b. Angka D-W diantara -2 sampai +2 berarti tidak ada auto korelasi.
c. Angka D-W diatas +2 berarti ada autokorelasi negatif.
Hasil uji DW dalam Tabel 4.3 menunjukkan nilai Durbin Watson sebesar
0,459 atau -2 < 0,4662 < +2. Jadi, dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi masalah
autokorelasi pada model regresi dan layak untuk uji regresi.
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D. Hasil Uji Analisis Regresi Linear Berganda
Persamaan regresi dapat dilihat dari tabel hasil uji coefficients berdasarkan
ouput SPSS 21 terhadap keempat variabel independen yaitu BETA, NPM, DER, dan
CR terhadap Harga saham ditunjukkan pada tabel berikut:
Tabel 4.9
Uji Regresi Linear Berganda
Sumber: Data Sekunder yang Diolah dengan SPSS 21.
Pada Tabel 4.9 yang diinterprestasikan adalah dalam kolom B, baris pertama
menunjukkan konstanta variabel (a) dan baris selanjutnya menunjukkan konstanta
variabel independen. Dari tabel diatas, dapat disusun persamaan regresi linear
berganda sebagai berikut:
Harga  Saham = 21,067+0,248 BETA–0,215 NPM–6,336 DER–0,024 CR+4,482
Berdasarkan persamaan regresi dari Tabel 4.8, maka hasil regresi linear berganda
dapat disimpulkan sebagai berikut:
1) Persamaan regresi linear berganda memiliki nilai konstanta sebesar 21,067.
Besaran konstanta menunjukkan bahwa jika variabel-variabel independen
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(BETA, NPM, DER dan CR) diasumsikan konstan, maka variabel dependen
yaitu harga saham, akan mengalami perubahan sebesar 21,067.
2) BETA/Risiko Sistematis memiliki nilai koefisien sebesar 0,248. Setiap
kenaikan BETA sebesar 1%, maka harga saham akan mengalami peningkatan
sebesar 0,248.
3) Net Profit Margin (NPM) memiliki nilai koefisien sebesar – 0,215. Setiap
kenaikan NPM sebesar 1%, maka harga saham akan mengalami penurunan
sebesa 0,215.
4) Debt to Equity Ratio (DER) memiliki nilai koefisien sebesar –6,336. Setiap
kenaikan DER sebesar 1%, maka harga saham akan mengalami penurunan
sebesar 6,336.
5) Current Ratio (CR) memiliki nilai koefisien sebesar -0,024. Setiap kenaikan
CR sebesar 1%, maka harga saham akan mengalami penurunan sebesar 0,024.
E. Uji R2 (Koefisien Determinasi)
Ketangguhan model yang digunakan sebagai prediktor dapat diketahui dari
besarnya nilai koefisien determinasi (R2) yang berada antara nol dan satu.  Hasil nilai
adjusted R Square dari regresi digunakan untuk mengetahui ketangguhan struktur
modal yang dipengaruhi oleh variabel-variabel bebasnya. Hasil uji R2 koefisien
determinasi dapat dilihat pada Tabel 4.10 berikut:
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Tabel 4.10
Uji R2 (Koefisien Determinasi)
Model Summaryb
Mode
l
R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate
1 ,404a ,164 ,103 7,60184
a. Predictors: (Constant), CR (X4), BETA (X1), NPM (X2), DER (X3)
b. Dependent Variable: Harga Saham (Y)
Data Sekunder yang Diolah dengan SPSS 21.
Tabel 4.10 menunjukkan koefisien korelasi (R) dan koefisien determinasi (R
square). Nilai R menerangkan tingkat hubungan antar variabel-variabel independen
(X) dengan variabel dependen (Y). Dari hasil olahan data diperoleh nilai koefisien
korelasi sebesar 40,4% artinya adanya hubungan yang kuat antara variabel X (BETA,
NPM, DER dan CR) terhadap variabel Y (harga saham).
R square menjelaskan seberapa besar variasi Y yang disebabkan oleh X. Dari
hasil perhitungan diperoleh nilai R2 sebesar 0,164 atau 16,4% artinya 16,40% harga
saham dipengaruhi oleh keempat variabel bebas BETA, NPM, DER dan CR.
Sedangkan sisanya 83,60% dipengaruhi oleh faktor lain di luar variabel independen
yang diteliti. Adapun faktor-faktor yang mempengaruhi harga saham sseperti
kegiatan industri, tingkat inflasi, perbedaan antara tingkat bunga jangka pendek dan
jangka panjang, dan perbedaan antara tingkat keuntungan obligasi yang beresiko
tinggi dan rendah.13
13Handoko A. Hasthoro dan Endra Jepriyanto. “Pengaruh Faktor-Faktor Fundamental
Keuangan dan Risiko Sistematik terhadap Harga Saham Perusahaan yang Tergabung dalam Jakarta
Islamic Index (JII)”, Jurnal Bisnis dan Ekonomi Handoko AH. & Endra J, Vol. 2, No. 1, (2011): h. 20.
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F. Hasil Pengujian Hipotesis
1. Uji F (Simultan)
Uji statistik F atau Analisis Of Variance (ANOVA) pada dasarnya
menunjukkan apakah semua variabel independen yang dimaksudkan dalam model
mempunyai pengaruh secara bersama-sama (simultan) terhadap variabel
dependennya. Nilai F dalam Tabel ANOVA juga untuk melihat apakah model yang
digunakan sudah tepat atau tidak. Hasil perhitungan Uji F ini dengan menggunakan
SPSS 21 dapat dilihat pada Tabel 4.11 berikut:
Tabel 4.11
Uji F
ANOVAa
Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig.
1
Regression 1972,212 4 493,053 2,704 ,040b
Residual 3178,337 55 57,788
Total 5150,549 59
a. Dependent Variable: Harga Saham (Y)
b. Predictors: (Constant), CR (X4), BETA (X1), NPM (X2), DER (X3)
Sumber: Data Sekunder yang Diolah dengan SPSS 21.
Untuk menguji apakah model yang digunakan tepat dapat dilakukan dengan
cara membandingkan signifikansi pada Tabel ANOVA dengan taraf nyatanya (alfa
0,05). Jika signifikansi > 0,05 maka model ditolak namun apabila signifikansi <0,05
maka model diterima.
107
Dari hasil analisis regresi dapat diketahui pula bahwa secara bersama-sama
variabel independen memiliki pengaruh yang signifikan terhadap variabel dependen.
Hal ini dapat dibuktikan dari nilai F hitung yang lebih besar dari nilai F tabel.
Berdasarkan tabel diatas, diketahui bahwa F hitung adalah 2,704 untuk
mengetahui nilai F tabel maka dihitung nilai df (N1) = k-1 dan df (N2) = n-k, dimana
k adalah jumlah variabel dan n adalah jumlah sampel. Nilai df (N1) = 3-1 adalah 2
dannilai df (N2) = 60-5 adalah 55, sehingga nilai F tabel yang diperoleh dengan
signifikansi 0,05 adalah 2,54. Berdasarkan perhitungan tersebut, dapat diketahui
bahwa nilai F hitung > F tabel atau 2,704 > 2,54 sehingga variabel independen
memiliki pengaruh signifikan secara simultan (bersama-sama) terhadap variabel
dependen. Hal ini dibuktikan dari hasil signifikan 0,04 < 0,05. Oleh karena itu Beta,
NPM, DER, dan CR berpengaruh secara simultan terhadap harga saham syariah.
2. Uji t (parsial)
Uji t bertujuan untuk mengetahui apakah terdapat pengaruh secara parsial
antara variabel independen yaitu Beta, NPM, DER dan CR terhadap variabel
dependen yaitu harga sham syariah. Untuk menguji pengaruh parsial tersebut dapat
dilakukan berdasarkan nilai probabilitas. Jika nilai signifikan lebih kecil dari 0,05
atau 5% maka hipotesis yang diajukan diterima atau dikatakan signifikan. Jika nilai
signifikansi lebih besar dari 0,05 atau 5% maka hipotesis yang diajukan ditolak atau
dikatakan tidak signifikan. Hasil perhitungan uji t dapat dilihat pada Tabel 4.12
berikut:
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Tabel 4.12
Uji t (Parsial)
Sumber: Data Sekunder yang Diolah dengan SPSS 21.
Pengaruh dari masing-masing varabel Beta, NPM, DER dan CR terhadap
harga saham syariah dapat dilihat dari arah tanda dan tingkat signifikan (probabilitas).
Variabel Beta dan NPM menunjukkan arah positif. Variabel DER dan CR
menunjukkan arah negatif. Variabel DER dan CR berpengaruh terhadap harga saham
karena tingkat signifikansinya <0,05. Sedangkan variable Beta, dan NPM tidak
berpengaruh terhadap harga saham karena tingkat signifikannya >0,05. Hal ini dapat
diuraikan sebagai berikut:
1. Pengaruh beta saham terhadap harga saham syariah
H0 : Beta saham (X1) tidak berpengaruh signifikan terhadap Harga saham (Y)
H1 : Beta saham (X1) berpengaruh signifikan terhadap Harga saham (Y)
Tingkat kepercayaan yang digunakan adalah 95%, maka nilai α = 0,05. Dasar
pengambilan keputusan dalam uji t pertama sebagai berikut:
H0 diterima dan H1 ditolak jika nilai thitung< ttabel atau jika nilai Sig. > 0,05
H0 ditolak dan H1 diterima jika nilai thitung> ttabel atau jika nilai Sig. < 0,05
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Berdasarkan hasil analisis regresi diperoleh nilai thitung sebesar 0,231 < ttabel
1,67 dan nilai signifikansi 0,818> 0,05. Maka dapat disimpulkan bahwa H0 diterima
dan H1 ditolak, yang artinya Beta saham (X1) tidak berpengaruh signifikan terhadap
Harga saham (Y).
2.  Pengaruh Net Profit Margin (NPM) terhadap harga saham syariah
H0 : Net Profit Margin (X2) tidak berpengaruh signifikan terhadap Harga saham (Y)
H1 : Net Profit Margin (X2) berpengaruh signifikan terhadap Harga saham (Y)
Tingkat kepercayaan yang digunakan adalah 95%, maka nilai α = 0,05. Dasar
pengambilan keputusan dalam uji t pertama sebagai berikut:
H0 diterima dan H1 ditolak jika nilai thitung< ttabel atau jika nilai Sig. > 0,05
H0 ditolak dan H1 diterima jika nilai thitung> ttabel atau jika nilai Sig. < 0,05
Berdasarkan hasil analisis regresi diperoleh nilai thitung sebesar 1,447 < ttabel
1,67 dan nilai signifikansi 0,513> 0,05. Maka dapat disimpulkan bahwa H0 diterima
dan H1 ditolak, yang artinya Net Profit Margin (X2) tidak berpengaruh signifikan
terhadap Harga saham (Y).
3.  Pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) terhadap harga saham syariah
H0 : Debt to Equity Ratio (X3) tidak berpengaruh signifikan terhadap Harga saham
(Y)
H1 : Debt to Equity Ratio (X3) berpengaruh signifikan terhadap Harga saham (Y)
Tingkat kepercayaan yang digunakan adalah 95%, maka nilai α = 0,05. Dasar
pengambilan keputusan dalam uji t pertama sebagai berikut:
H0 diterima dan H1 ditolak jika nilai thitung< ttabel atau jika nilai Sig. > 0,05
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H0 ditolak dan H1 diterima jika nilai thitung> ttabel atau jika nilai Sig. < 0,05
Berdasarkan hasil analisis regresi diperoleh nilai thitung sebesar 2,009 < ttabel
1,67 dan nilai signifikansi 0,049> 0,050. Maka dapat disimpulkan bahwa H0 ditolak
dan H1 diterima, yang artinya Debt to Equity Ratio (X3) berpengaruh signifikan
terhadap Harga saham (Y).
4.  Pengaruh Current Ratio (DER) terhadap harga saham syariah
H0 : Current Ratio (X4) tidak berpengaruh signifikan terhadap Harga saham (Y)
H1 : Current Ratio (X4) berpengaruh signifikan terhadap Harga saham (Y)
Tingkat kepercayaan yang digunakan adalah 95%, maka nilai α = 0,05. Dasar
pengambilan keputusan dalam uji t pertama sebagai berikut:
H0 diterima dan H1 ditolak jika nilai thitung< ttabel atau jika nilai Sig. > 0,05
H0 ditolak dan H1 diterima jika nilai thitung> ttabel atau jika nilai Sig. < 0,05
Berdasarkan hasil analisis regresi diperoleh nilai thitung sebesar 2,689 < ttabel
1,67 dan nilai signifikansi 0,009> 0,050. Maka dapat disimpulkan bahwa H0 ditolak
dan H1 diterima, yang artinya Current Ratio (X4) berpengaruh signifikan terhadap
Harga saham (Y).
G. Pembahasan
Berdasarkan hasil analisis di atas, maka akan dilakukan pembahasan yang
memberikan beberapa informasi secara rinci tentang hasil penelitian serta bagaimana
pengaruh masing-masing variabel terhadap variabel lainnya. Variabel independen
dalam penelitian ini yaitu Beta, NPM, DER dan CR sedangkan variabel dependennya
adalah Harga saham. Pengujian hipotesis antar variabel independen dan variabel
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dependen dilakukan melalui hasil analisis SPSS 21. Selanjutnya akan dilakukan
pembahasan terhadap masing-masing hipotesis sebagai berikut:
1) Pengaruh Beta, NPM, DER dan CR secara simultan terhadap harga saham
syariah.
Berdasarkan hasil analisis variabel Beta, NPM, DER dan CR berpengaruh
secara simultan terhadap Harga saham. Secara statistik dapat nilai >
(2,704 > 2,54) dengan tingkat signifikan dibawah 0,05 yaitu 0,04. Hasil ini
mengisyaratkan Beta, NPM, DER dan CR merupakan faktor yang menentukan tinggi
rendahnya peningkatan Harga saham. Semakin tinggi Beta, NPM, DER dan CR akan
mendorong semakin tingginya harga saham. Sebaliknya jika Beta, NPM, DER dan
CR rendah, maka harga saham juga akan mengalami penurunan. Hasil dari analisis
ini menerima hipotesi H1 bahwa Beta, NPM, DER dan CR berpengaruh secara
simultan terhadap Harga saham.
Penelitian ini mendukung pernyataan Alwi Abdul Rahman dan Sutrisno yang
menunjukkan bahwa pola pergerakan harga saham dapat dipengaruhi oleh faktor
fundamental secara bersama-sama. Penelitian ini juga mendukung penemuan yang
dikemukakan oleh Diah Ismayanti dan Meina Wulandari yang menunjukkan bahwa
secara simultan faktor fundamental dan risiko beta berpengaruh terhadap return
saham.
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2) Pengaruh Beta terhadap harga saham syariah
Hipotesis pertama yang diajukan menyatakan bahwa Beta berpengaruh
signifikan terhadap harga saham syariah. Dari hasil penelitian diperoleh nilai
signifikasi sebesar 0,826 menunjukkan bahwa nilai signifikansinya lebih besar dari
0,05. Artinya tinggi rendahnya risiko sistematis tidak mempegaruhi tinggi rendahnya
harga saham.
Hal ini bisa ditunjukkan dengan beta saham AALI tahun 2016 sebesar 0,21
dengan harga saham sebesar Rp 15,781. Sedangkan pada beta saham UNTR tahun
2013 sebesar 0,01 dengan harga saham sebesar Rp 17,763 dan beta saham TLKM
tahun 2013 sebesar 3,38 dengan harga saham sebesar Rp 7,360. Hal ini terlihat
bahwa beta saham AALI dan UNTR yang rendah tetapi harga sahamnya berbeda.
Sedangkan beta saham TLKM tinggi tetapi harga sahamnya rendah. Contoh lainnya
yaitu beta saham INDF tahun 2012 sebesar 0,52 dengan harga saham sebesar Rp
19,621 dibandingkan dengan beta saham PGAS tahun 2013 sebesar 0,55 dengan
harga saham sebesar Rp 5,560. Hal ini terlihat bahwa beta saham INDF dan PGAS
yang nilainya tidak jauh berbeda tetapi harga sahamnya ada yang rendah dan ada
yang tinggi. Contoh lainnya adalah beta saham AKRA tahun 2015 sebesar 0,37
dengan harga saham sebesar Rp 5,678 dibandingkan dengan beta saham SMGR
tahun 2012 sebesar 1,81 dengan harga saham sebesar Rp 12,867. Hal ini terlihat
bahwa beta saham AKRA dan SMGR yang mempunyai beta saham yang jauh
berbeda dan harga sahamnya juga berbeda. Selanjutnya beta saham yang nilainya
tidak jauh berbeda tetapi mempunyai harga saham yang nilainya hampir sama
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(rendah) contohnya yaitu,beta saham AKRA tahun 2016 sebesar 0,83 dengan harga
saham sebesar Rp 6,785 dibandingkan dengan beta saham ASII tahun 2015 sebesar
1,84 dengan harga saham sebesar Rp 6,760. Hal ini berarti semakin besar beta, tidak
mempengaruhi terhadap perubahan harga saham. Dengan demikian, Beta Saham
tidak berpengaruh terhadap harga saham.
Penelitian ini juga mendukung penelitian yang dilakukan oleh Abidin yang
menyatakan bahwa beta tidak berpengaruh terhadap harga saham. Waskito dan
Rahmatika menyatakan bahwa risiko sistematik dan risiko tidak sistematik juga tidak
berpengaruh terhadap expected return.
3) Uji Hipotesis Pengaruh NPM terhadap harga saham syariah
Hipotesis kedua yang diajukan menyatakan bahwa NPM berpengaruh
signifikan terhadap harga saham syariah. Dari hasil pengujian parsial (uji t) diperoleh
nilai signifikansi NPM sebesar 0,151, dimana nilai ini tidak signifikan karena lebih
besar dari 0,05. Hal  ini menunjukkan bahwa tinggi rendahnya nilai NPM suatu
perusahaan tidak mempengaruhi investor untuk berinvesatsi sehingga harga saham
tidak mengalami perubahan.
Hasil dari penelitian ini tidak dapat mendukung teori signalling, karena
apabila rasio NPM semakin besar, maka dianggap sebagai sinyal yang baik bagi
investor. Sinyal baik ini yang berarti semakin efisien biaya yang dikeluarkan oleh
perusahaan, sehingga semakin besar tingkat kembalian keuntungan. Keuntungan yang
tinggi ini dapat menjadi daya tarik bagi para investor untuk membeli saham
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perusahaan. Semakin banyak investor yang membeli saham, maka harga saham juga
akan semakin meningkat. Namun, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa NPM
tidak berpengaruh terhadap harga saham, hal ini terjadi diduga karena investor kurang
memperhatikan rasio NPM sebagai pedoman yang perlu dipertimbangkan dalam
proses pengambilan keputusan investasi mereka. Selain itu, hal tersebut juga
kemungkinan disebabkan karena investor kurang mempercayai akan kemampuan
perusahaan dalam mengelola efisiensinya. Sehingga meningkat atau menurunnya
rasio NPM maka harga sahamnya akan tetap atau konstan.
Berdasarkan hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa tingkat NPM
selama periode penelitian (2012 – 2016) tidak memperlihatkan bahwa perusahaan
mempunyai kemampuan dalam menghasilkan laba bersih dengan persentase yang
tinggi dari penjualan bersihnya sehingga tidak menarik minat investor untuk
menanamkan modalnya. Selain itu, investor juga beranggapan bahwa dalam
melakukan investasi seorang investor tidak hanya melihat perusahaan pada masa
sekarang saja, namun juga prospek kedepan perusahaan tersebut juga harus baik di
masa mendatang.
Berdasarkan hasil penelitian ini, maka investor tidak dapat menggunakan
rasio NPM sebagai indikator dalam pengambilan keputusan investasi. Hasil ini
mendukung penelitian yang dilakukan oleh Dini dan Indarti, Husaini, Fitri Aulianisa,
Pratama dan Erawati.
4) Uji Hipotesis DER terhadap harga saham syariah
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Hipotesis ketiga yang diajukan menyatakan bahwa DER  berpengaruh
signifikan terhadap harga saham syariah. Dari hasil penelitian diperoleh nilai
signifikasi sebesar 0,049, menunjukkan bahwa nilai signifikansinya lebih kecil dari
0,05. Hal ini menunjukkan  bahwa tingginya nilai DER berdampak pada keputusan
investor dalam berinvestasi sehingga membuat perubahan terhadap harga saham.
Berdasarkan persamaan regresi terlihat bahwa koefisien untuk variabel ini
bernilai negatif. Hasil ini mengindikasikan bahwa DER mempunyai hubungan
terbalik dengan harga saham, diamana semakin kecil nilai rasio DER berarti nilai
kewajiban yang ditanggung oleh perusahaan terhadap kreditor semakin kecil sehingga
membuat minat investor dalam melakukan investasi transaksi saham semakin tinggi.
Hal ini juga selaras dengan teori Ang Robbert dimana semakin tinggi DER
menunjukkan tingginya katergantungan permodalan perusahaan terhadap pihak luar
sehingga beban perusahaan juga semakin berat. Tentunya hal ini akan mengurani hak
pemegang saham (dalam bentuk deviden). Tingginya DER selanjutnya akan
mempengaruhi minat investor terhadap saham perusahaan tertentu, karena investor
pasti lebih tertarik pada saham perusahaan yang tidak menanggung terlalu banyak
beban utang. Dengan kata lain, DER berpengaruh terhadap kinerja perusahaan.
Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh
Widiasari dimana DER secara parsial berpengaruh negatif terhadap harga saham.
5) Uji Hipotesis CR terhadap harga saham syariah
Hipotesis keempat yang diajukan menyatakan bahwa CR berpengaruh
signifikan terhadap harga saham syariah. Dari hasil penelitian diperoleh nilai
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signifikasi sebesar 0,010, menunjukkan bahwa nilai signifikansinya lebih kecil dari
0,05. Hal ini menunjukkan bahwa tinggi rendahnya nilai CR berpengaruh terhadap
perubahan harga saham.
Berdasarkan persamaan regresi terlihat bahwa koefisien untuk variabel ini
bernilai negatif, sehingga dapat diartikan bahwa pengaruh yang diberikan adalah
negatif. Kondisi ini mengandung arti bahwa semakin tinggi nilai CR perusahaan
maka mengakibatkan semakin menurunnya harga saham perusahaan tersebut.
Hal ini dapat dijelaskan bahwa perusahaan yang memilki current ratio tinggi
bukan berarti perusahaan tersebut likud, bisa berarti banyak piutang yang tidak dapat
tertagih sehingga terjadi penumpukan piutang yang menyebabkan perusahaan
kesulitan mendapatkan uang kas. Hal ini akan menyebabkan perusahaan akan
kesulitan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya yang jatuh tempo, selain itu
penumpukkan piutang akan menyebabkan menurunnya laba perusahaan. Laba yang
rendah akan menyebabkan rendahnya jumlah dividen yang dibagikan, sehingga akan
mempengaruhi menurunnya return saham dan harga saham. Sehingga dalam
penelitian ini ditemukan bahwa nilai CR berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
harga saham.
Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh
Nurjanti Takarini dan Hamidah Hendrarini yang menyatakan bahwa Current Ratio
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap harga saham.
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Penelitian ini memunyai keterbatasan-keterbatasan yang dapat dijadikan
bahan pertimbangan bagi peneliti berikutnya agar mendapatkan hasil yang lebih baik
lagi, adapun kekurangan-kekurangan itu adalah sebagai berikut:
1. Variabel yang digunakan dalam penelitian ini hanya sebagian dari seluruh
rasio keuangan yang ada sehingga tidak semua permasalahan yang ada pada
perusahaan yang menerbitkan saham syariah di JII.
2. Penelitian hanya menggunakan objek penelitian pada perusahaan yang
menerbitkan saham syariah di JII serta menggunakan periode pengamatan 5
(tahun), yaitu tahun 2012-2016 dengan menggunakan data tahunan dari
laporan keuangan masing-masing perusahaan yang bersangkutan dalam
penelitian ini, sehingga hasil ini belum dapat mengeneralisasikan hasil
penelitian.
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BAB V
PENUTUP
A. Kesimpulan
Berdasarkan analisis data dan pembahasan hasil penelitian, dapat ditarik
kesimpulan sebagai berikut:
1. Secara simultan variabel Beta, NPM, DER, dan CR berpengaruh signifikan
terhadap harga saham di Jakarta Islamic Index (JII) periode 2012-2016,
hipotesis pertama diterima
2. Secara parsial variabel Beta tidak berpengaruh terhadap harga saham di Jakarta
Islamic Index (JII) periode 2012-2016. Jadi hipotesis kedua yang menyatakan
bahwa beta berpengaruh terhadap harga saham ditolak.
3. Secara parsial variabel NPM tidak berpengaruh terhadap harga saham di Jakarta
Islamic Index (JII) periode 2012-2016. Jadi hipotesis ketiga yang menyatakan
bahwa NPM berpengaruh terhadap harga saham ditolak.
4. Secara parsial variabel DER berpengaruh negatif terhadap harga saham di
Jakarta Islamic Index (JII) periode 2012-2016. Jadi hipotesis keempat yang
menyatakan bahwa DER berpengaruh terhadap harga saham diterima.
5. Secara parsial variabel CR berpengaruh negatif terhadap harga saham di
Jakarta Islamic Index (JII) periode 2012-2016. Jadi hipotesis kelima yang
menyatakan bahwa CR berpengaruh terhadap harga saham diterima.
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B. Implikasi
1. Hasil penelitian yang dilakukan diketahui bahwa Beta tidak berpengaruh
terhadap  harga saham, artinya tinggi rendahnya beta tidak memengaruhi harga
saham. Nilai rata-rata beta pada perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic
Index tergolong saham agresif dan mempunyai risiko sistematis yang tinggi.
Dengan resiko sistematis yang tinggi menunjukkan bahwa fluktuasi saham
saham tinggi sehingga membuat harga saham perusahaan tidak mengalami
perubahan. Dan juga daya tahan saham perusahaan yang berbeda terhadap
pasar, maka perubahan nilai beta tidak berpengaruh terhadap harga saham. Dan
dalam penelitian ini nilai beta hanya diukur hanya dengan menggunakan satu
faktor yaitu pergerakan harga saham pasar. Sehingga membuat penelitian ini
terdapat beberapa kelamahan. Juga penelitian ini hanya berlaku pada perusahan
kelompok JII.
2. Hasil penelitian yang dilakukan diketahui bahwa NPM saham tidak
berpengaruh terhadap  harga saham, artinya tinggi rendahnya NPM tidak
memengaruhi harga saham. Nilai rata-rata NPM pada perusahaan yang
terdaftar di Jakarta Islamic Index tergolong rendah sehingga membuat harga
saham tidak berubah. Artinya kemampuan perusahaan dalam menghasilkan
laba kurang. Hal ini mengakibatkan menurunnya minat investor untuk
berinvestasi.
3. Hasil penelitian yang dilakukan diketahui bahwa DER berpengaruh negatif
terhadap  harga saham, artinya tinggi rendahnya DER memengaruhi harga
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saham. Nilai rata-rata DER pada perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic
Index lebih banyak dibiaya oleh utang. Dengan tinggi nilai DER sehingga
membuat harga saham menurun. Hal ini terjadi karena investor ragu akan
berinvestasi karena menganggap perusahaan tidak mandiri karena
ketergantungan perusahaan terhadap hutang masih tinggi.
4. Hasil penelitian yang dilakukan diketahui bahwa CR berpengaruh negatif
terhadap  harga saham, artinya tinggi rendahnya CR memengaruhi harga
saham. Nilai rata-rata CR pada perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic
Index sangat tinggi. Tingginya nilai CR ini tidak penunjukkan bahwa
perusahaan likuid. Perusahaan dengan nilai CR yang tinggi dindikasikan tidak
mampu mengelola asetnya secara maksimal atau dalam perusahan tersebut
terlalu banyak piutang yang tidak terbayarkan. Hal membuat harga saham akan
turun.
Dari implikasi hasil penelitian tersebut perusahaan diharapkan mampu
menjaga risiko sitematis dan keseimbangan rasio keuangan NPM, DER dan CR agar
tetap terjaga pada batas yang normal. Perusahaan harus bisa menurunkan risiko
istematisnay agar tidak terlalu agrif merespon pasar agar meningkat. Perusahaan juga
harus menjadi rasio keuangannya agak tidak terlalu rendah ataupu terlalu tinggi, atau
dengan kata lain berada pada batas normal yang telah ditetapkan. Agar risiko dalam
berinvetasi tidak terlalu tinggi sehingga investor merasa nyaman dalam berinvestasi.
Hal ini diharapkan mampu meningkatkan keinginaan investor untuk membeli saham
sehingga harga saham akan meningkat.
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